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第 工 篇 ”资本 市 场 基础 


第 故意 ”资本 与 资本 运动 
es 

通过 本 章 的 学 习 ， gn 的 一 般 属性 ， 重 点 掌握 所 有 者 权 

益 的 概念 及 其 内 容 4 所 资本 的 经 济 功能 ， 掌握 马克 思 关 于 

ont ee 

鞭 本 分 类 标准 及 类 列 。 同时， 学 所 区 本 运 动 对 











0) 所 有 者 权益 的 构成 及 其 相互 关系 
(2) 自 有 资本 对 企业 的 意义 










(1) 透彻 理解 净 资 产 概念 

(2) 能 辨析 股本 、 股 份 和 股票 的 区 别 
具备 对 资本 分 类 标准 及 类 别 的 表达 
能 力 






资本 分 类 标准 及 
类 别 


(1) 资本 的 分 类 标准 
(2) 资本 的 分 类 类 别 







资本 运动 与 社会 经 


济 发 展 能 表述 资本 运动 与 经 济 发 展 的 关系 资本 运动 与 社会 经 济 发 展 关系 的 两 面 性 








谁 控制 了 货币 ， 谁 就 控制 了 世界 。 





一 一 美国 前 国务 星 基 辛 格 
a 





Ss#me 


资本 一 般 资产 净 资产 股东 权益 股本 资本 公积金 ” 公 余 公积金 ”任意 盈余 公积金 ” 资 不 抵 
债 ”法定 公 益 金 ”资本 积聚 和 资本 集中 “郁金香 泡 淋 ” “南海 泡 淋 ” 密西西比 股市 泡沫 


D> s\n 





贪 禁 的 猴子 


在 阿尔 及 尔 地 区 的 长 拜 尔 有 一 种 区 子 ， 非 常 喜欢 偷 食 农民 的 粮食 2 
巧妙 方法 :把 一 只 痢 芦 形 的 细 顷 首 子 固定 好 ， 系 在 大 树 上， 再 在 攻关 中 入 猴子 们 最 爱 吃 的 花生 ， 然 后 
就 静 候 佳音 。 ;人 六 

A 子 伸 进 瓶子 去 抓 花生 。 这 瓶子 的 妙 处 
ds ee Ge ot 
可 能 放下 已 到 手 的 花生 ， 就 这 样 ， 它 的 爪子 也 就 一 出 来 ， 它 就 死 死地 守 在 瓶子 旁边 。 直 到 第 二 天 
早 展 ， 农民 把 它 抓 住 的 时 候 ， 它 依然 不 会 放 济 直到 把 那 花 生 放 进 嘴 里 才 罢 休 。 






Vv 
. ma,\ 
EES. gre. 适得其反 St 
有 人 会 嘲笑 儿子， 学 有 遂 和 多 于 才 会 民居 氏 ， 现 的 人 类 外 么 可 能 会 屋 必 上 当 ? 但 是 ， 如 
果 把 花生 摘 成 股市 里 友信 频 全 久光 ? ,> 
动物 有 欲望 A 人 也 鸯 望 。 钦 望 强烈， 就 是 究 秘 人 的 食 棕 ， 在 一 定 程度 上 是 人 类 进步、 社会 首 生 
的 原动力 。 但 是 地 度 党 林 ， 陪 明 的 人 也 会 变 成 电站 的 于 于 。 


1.1 资本 一 般 


学 习 证 券 投资 学 ， 必 然 涉 及 资本 的 概念 。 什 么 是 资本 呢 ? 

资本 (capital) 是 经 济 生活 中 最 普通 、 最 广泛 使 用 的 基本 概念 之 一 ， 也 是 最 容易 引起 歧 
义 的 概念 之 一 。 自 系统 的 经 济 分 析 理 论 形成 以 来 ， 资 本 理论 就 成 为 经 济 学 中 最 有 争议 的 一 
个 领域 。 本 章 讨 论 的 资本 一 般 ， 是 从 资本 的 一 般 属性 即 资本 的 自然 属性 来 分 析 资 本 的 性 
质 ， 强 调 的 是 资本 的 物质 内 容 ， 认 为 资本 是 用 于 生产 过 程 的 生产 要 素 ， 是 一 种 中 性 的 
工具 。 


1.1.1 从 资产 负债 表 中 的 “ 自 有 资本 ” 谈 起 


一 张 资产 负债 表 ， 既 反映 某 一 时 刻 公 司 的 资金 来 源 ， 又 反映 其 资金 运用 ， 还 反映 公司 
质量 。 认 识 资产 负债 表 ， 不 仅 是 证 券 投 资 者 的 必修 功 ， 而 且 是 一 切 与 公司 有 业务 往来 的 相 
关 部 门 及 其 人 士 ( 如 银行 及 其 该 公司 的 原材料 供应 商 、 产 品 销售 商 ) 的 必修 功 。 


EB 











ae 资本 与 资本 运动 :入 也 剖 


1. 资产 负债 表 简 介 


资产 负债 表 是 反映 公司 在 生产 经 营 的 某 一 时 点 (通常 是 月 末 、 季 末 、 年 末 ) 的 资产 与 负 
债 情况 的 报表 。 资 产 负 债 表 按 照 “ 资 产 一 负债 十 所 有 者 权益 ”的 原则 编制 。 
表 1-1 是 一 张 经 过 简化 的 资产 负债 表 。 
表 1-1 资产 负债 表 ( 示 意 简 表 ) 


一 i 一 = 





2 ,友和 Sa 

4 20XX 年 12 月 31 日 、、 六 单位 人民币 万 元 

/ 贷 产 行 次 年初 涩 、 年 末 数 。。 负 信用 股东 权益 行 次 年初 数 年 未 数 

一 、 流 动 资产 ， 下 一、 让 动 负 俩 ， 2 

/现金 1 880 ye ri M4 200 M50 

短期 投资 2 132 1 1 应 4 15 600 dNo 
， 应 收 账 款 3 1080 1510 ’ A 16 180 300 
， 预付 账 款 4 200 250, ER 远 付 股利 17 500 800\ 
存货 6 808 ey -年 内 到 期 的 长 期 负债 。 18 120 1501 
1 
了 流动 资产 合计 6 3 100 、 < 流动 负债 合计 19 1 600 1800 1 
| 三、 长 期 投资 ， ES 人 三 | 
' 长 期 投资 3 ¥ {soo 500 : x 放 付 人 20 100 200 ! 
有 固定 资产 原价 六 = 2 500 2 CS _ 才 于 21 200 3001 
减 ， 累 计 折 旧 CK-~ 9 750 ww > 长 期 借债 合计 22 300 5001 
iy a 10 1750 。 1190 全 和 三、 股东 权益 : 1 
宇 、 无 形 守 产 四 证 泊 关 ， 1 股本 23 500 18o9 
\、 无 形 资产 1 50 加 \ 资本 公 积 a 50 7p 

\、 固 定 资产 12 出 “\、 至 余 公 积 25 800 1fo0 

旺 风 “ 款 分 本 和 漂 二 

Wu 入 股东 权益 合计 27 3300,” 4 100 

资产 车 计 13 ”5,3f0 6400 。 负债 及 股东 权益 合计 28 560 6 400 


~ a ~ 


2. 资产 负债 表 的 结构 、 概 念 和 相互 关系 


) 资产 负债 表 的 结构 及 其 相互 关系 
六 1-1 的 右边 ,揭示 了 公司 的 资金 来 源 ; 表 1 -1 的 左边 ,揭示 了 公司 的 资金 运用 。 
公司 筹集 资金 的 目的 ， 是 投入 生产 为 企业 赢利 。 所 以 资产 负债 表 必然 存在 这 样 的 关系 : 
右边 一 左边 ， 即 资金 来 源 一 资金 运用 ， 也 就 是 负债 及 股东 权益 一 资产 。 





NWR > 


资产 负债 表 按 流动 性 的 强 弱 ， 自 上 而 下 排列 。 流 动 性 强 的 科目 排 在 上 面 ， 流 动 性 弱 的 
科目 排 在 下 面 。 

从 表 1 -1 的 右边 可 以 看 出 ， 公 司 的 资金 来 源 只 有 两 块 ， 一 是 借 来 的 ， 二 是 自己 的 
公司 借 来 的 资金 ， 构 成 了 资产 负债 表 的 “负债 ”科目 ， 公 司 的 自 有 资本 ， 构 成 了 资产 负债 
表 的 “股东 权益 ”科目 。 所 以 ， 资 产 负 债 表 的 右边 ， 可 以 以 “股东 权益 ”科目 为 界 ， 分 成 
上 下 两 部 分 。 上 边 的 负债 部 分 ， 又 称 为 企业 的 债务 资本 ;下 边 的 股东 权益 部 分 ， 又 称 为 企 
业 的 权益 资本 。 

显然 ， 在 资产 负债 表 中 ， 存 在 以 下 的 关系 : 

资产 一 负债 十 股东 权益 人 三 一 芭 

在 市 场 经 济 条 件 下 ， 企 业 无 论 是 向 银行 、 外 商 还 是 社会 借 资 金 ， 一 般 都 需要 有 抵押 担 
保 。 债 务 人 可 靠 的 抵押 担保 物 是 自 有 资本 ， 债 权 人 借 给 债务 人 的 资金 数额 ， 一 般 不 会 超过 
企业 的 自 有 资本 。 否 则 ， 超 过 企业 自 有 资本 以 上 的 金额 就 处 在 无 狗 押 担保 的 风险 之 中 。 因 
此 ， 经 济 学 界 有 一 个 共识 : 一 般 企业 稳妥 的 资金 来 源 ， 应 该 是 外 借 资金 不 超过 自 有 资本 ， 
即 外 借 资金 占 全 部 资金 来 源 的 比重 ， 其 上 限 为 5 中 因此， 一 般 企业 资产 负债 率 在 50% 
或 以 下 ， 被 认为 是 安全 的 借债 规模 。 SN” 

2) 资产 负债 表 中 的 概念 NA 

(1) 资产， 企业 资本 性 资金 和 债务 性 资金 投入 使 用 后 的 转化 形式 。 

(2) 股东 权益 : 即 自 有 资本 。 从 法 律 前 角度 来 讲 ， 权 益 是 指 当事人 依法 享有 的 权利 和 
利益 ， 表 示 当 事 人 由 于 付出 某 种 代价 ,> 可 对 关系 自身 利益 的 行为 施加 影响 并且 依法 从 该 
项 行为 的 结果 中 取得 利益 。 股东 是 指 依法 持 有 公司 股份 的 入。 股东 按 其 所 持 有 股份 的 种 类 
和 数量 享有 权利 、 承 担 义务 。 我 国 《 公 司法 》 规 定 公司 股东 按 其 投入 公司 的 资本 额 享有 
所 有 者 的 资产 受益 每 大 决策 和 选择 管理 者 等 权利 人 股东 权益 就 是 股东 基于 其 对 公司 投资 
的 那 部 分 财产 而 享有 的 权益 。 在 资产 负债 表 中 。 股 东 权 益 是 指 企业 的 资产 总 额 减 去 负债 以 
后 的 净 额 ， 也 冲 “所 有 者 权益 ”或 “ 净 资 产 *"， 即 企业 总 资产 中 投资 者 所 应 享有 的 份额 
“每 股 净 资产 ” 则 是 每 一 股份 平均 应 享有 的 净 资产 的 份额 。 

从 股东 权益 的 内 容 上 看 ， 所 谓 股东 对 公司 净 资产 权利 ， 包 含 三 层 含义 :股东 对 公司 净 
资产 的 所 有 权 ; 股东 依 股东 权益 而 对 现金 和 财产 的 分 配 权 ; 公司 清算 时 股东 对 剩余 资产 的 
索取 权 。 

从 股东 权益 的 构成 上 看 ， 股 东 权 益 包 括 投资 人 投入 的 股本 以 及 形成 的 资本 公积金 、 覆 
余 公 积 金 、 法 定 公益 金 和 未 分 配 利润 四 项 。 

(3) 股本 ， 即 企业 注册 资本 ， 是 公司 股东 权益 最 重要 的 组 成 部 分 。 它 决定 投资 人 各 自 
投入 资金 的 比例 ， 决 定投 资 人 在 公司 拥有 权利 和 责任 的 大 小 以 及 对 公司 净 资 产 、 收 益 与 承 
担 风险 比例 的 大 小 。 在 资本 保全 原则 的 制约 下 ， 注 册 资 本 在 公司 正常 经 营 期 间 不 得 冲 减 和 
抽 回 。 公 司 注册 资本 如 需 增加 ,应 报 经 有 关 部 门 批准 。 
股本 、 股 份 与 股票 三 个 概念 ， 既 有 联系 ， 又 有 区 别 。 将 公司 的 全 部 股本 划分 为 基本 的 
等 额 单位 就 是 股份 ， 股 本 代表 的 是 公司 所 有 的 全 部 股份 ， 股 份 乘 以 发 行 量 为 股本 。 股 份 可 
通过 股票 形式 表现 其 价值 。 股 票 与 股份 是 形式 与 内 容 的 关系 。 每 一 股 拥有 同等 权利 ， 即 
股 同 权 同 利 。 股 份 的 含义 有 三 层 : 第 一 ， 股 份 是 公司 股本 的 构成 成 分 ， 每 一 股份 所 代表 


1 了 















































可 


资本 与 资本 运动 , :第 和 4 章 
的 金额 相等 ; 第 二 ， 股 份 代表 了 股东 的 权利 与 义务 ; 第 三 ， 股 份 通过 股票 这 种 证 券 形式 表 
现 出 来 。 

(4) 资本 公积金 : 反映 公司 在 筹集 资本 金 以 及 生产 经 营 过 程 中 形成 的 属于 投资 者 所 有 
的 资本 性 积累 ， 是 一 种 资本 储备 形式 ， 包 括 公司 超 面值 发 行 股票 所 得 的 溢价 部 分 、 资 产 评 
估 的 增值 部 分 、 现 金 和 其 他 资产 的 捐赠 及 其 他 款项 。 资 本 公积金 的 形成 与 企业 一 余 没有 关 
系 ， 可 以 按 法 定 程序 转 增 股本 ， 按 股东 原 有 股份 比例 向 股东 发 送 新 股 。 

(5) 盈余 公积金 ， 从 公司 税 后 利润 提取 的 公积金 ， 包 括 法 定 盈 余 公 积 金 和 任意 盈余 公 
积 金 。 法 定 列 余 公积金 是 指 按照 《公司 法 》 规定， 公司 必须 根据 当年 税 后 利润 ， 以 减 去 弥 
补 亏损 后 的 余额 的 10 站 强制 计 提 的 公积金 。 法 定 垄 余 公积金 只 有 达到 注册 资本 的 50% 以 
后 ， 才 可 以 免 担 。 任 意 盈 余 公 积 金 指 根据 公司 章程 或 股东 大 会 决议 而 从 税 后 利润 中 自由 计 
提 的 公积金 ， 其 目的 是 为 了 应 付 经 营 风 险 和 不 测 。 (入 

(6) 法 定 公益 金 : 指 公 司 按照 《公司 法 》 规 定 ， 按 5% 之 10% 的 比例 从 当年 税 后 利润 
中 提取 的 用 于 福利 设施 支出 的 基金 。 它 属于 公司 投资 者 权益 范畴 ， 但 不 向 投资 者 分 配 ， 用 
于 修建 职工 宿舍 、 职 工 食堂 、 幼 儿 园 等 集体 福利 设施 3 一 

(7) 未 分 配 利润 :公司 留待 以 后 年 度 分 配 的 利润 或 待 分 配 利益 。 其 权益 归公 司 全 体 投 
资 者 所 有 。 a 

(8) 资 不 抵债 ， 个 人 或 企业 的 全 部 债务 超过 其 资产 总 值 以 致 不 足以 清偿 债权 人 的 财务 
状况 。 由 资产 = 负债 十 股东 权益 ， 可 得 到 六 _ 

| 省 资 产 一 资产 一 负债 > 、 三 =- 爷 

如 果 净 资产 是 负数 ， 就 是 资产 比 负债 小 ， 也 就 是 资 不 抵债 ， 即 公司 的 全 部 资产 不 足以 
偿还 全 部 债务 ， 这 时 候 公司 基 本 上 就 濒临 倒闭 了 。。 “XX 

资 不 抵债 的 着 眼 点 是 资 债 比例 关系 及 因此 而 产生 的 风险 ， 其 偿还 能 力 仅 以 实 有 财产 为 
限 ， 不 考虑 信用 。 能 为 等 其 他 的 偿还 能 力 ; 计算 债务 的 数额 ， 不 考虑 是 否 到 期 ， 均 纳入 总 
额 之 内 。 ~ 


3, 企业 自 有 资本 的 意义 


企业 是 经 营 资本 并 追求 资本 增值 的 经 济 组 织 。 在 企业 运用 中 ,资本 具有 重要 的 经 济 
功能 。 

(1) 资本 是 企业 赖 以 存在 的 基础 。 没 有 自 有 资本 ,企业 就 失去 了 承担 民事 主体 的 财产 
依据 ， 也 就 失去 了 存在 的 依据 。 

(2) 资本 是 确定 企业 产权 关系 的 根据 。 一 个 股份 代表 企业 的 一 份 财产 。 在 股份 制 企业 
中 ， 谁 拥有 的 股份 比重 最 大 ， 这 个 企业 的 产权 就 归 谁 。 
(3) 资本 是 企业 承担 经 营 风 险 、 承 担 债务 的 财产 基础 。 因 此 ， 有 无 资本 以 及 资本 的 充 
实 程度 ， 直 接 决定 了 企业 是 否 具 有 承担 清偿 债务 风险 的 能 力 。 
54) 企业 自 有 资本 的 多 少 ， 无 论 对 单个 企业 还 是 对 一 个 国家 的 众多 企业 而 言 ， 都 是 有 
重大 意义 。 

自 有 资本 多 和 少 ， 可 以 用 绝对 和 相对 两 个 指标 来 衡量 。 

衡量 自 有 资本 多 少 的 绝对 指标 是 每 股 净 资产 值 的 大 和 小 。 同 一 企业 ,今年 比 去 年 每 股 
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净 资产 值 大 、 同 一 行业 中 A 企业 比 B 企业 每 股 净 资 产值 大 ， 就 为 自 有 资本 多 ， 否 则 就 为 
自 有 资本 少 。 
衡量 自 有 资本 多 少 的 相对 指标 是 股东 权益 率 。 
股东 权益 率 == 股 东 权 益 / 资 产 X100% (ti=0 
一 般 而 言 ， 股 东 权益 率 大 于 50%， 为 自 有 资本 比较 多 ; 股东 权益 率 小 于 50%， 为 自 
有 资本 比较 少 。 
1) 自 有 资本 多 少 对 单个 企业 的 意义 
在 不 送 红 股 的 条 件 下 ， 单 个 企业 股东 权益 一 年 比 一 年 大 ， 说 明 该 企业 每 股 含金量 越 来 
越 多 ， 在 市 净 率 不 变 的 情况 下 ， 每 股市 价 越 来 越 高 ， 给 投资 者 带 来 的 财富 效应 越 来 越 明 
显 ; 企业 股东 权益 一 年 比 一 年 大 ， 该 企业 借债 能 力 就 越 来 越 大 ， 企 业 扩 大 生产 的 能 力也 越 
来 越 强 。 同 样 在 不 送 红 股 的 条 件 下 ， 单 个 企业 股东 权益 一 年 比 一 年 小 ， 说 明 该 企业 每 股 含 
金 量 越 来 越 少 ， 在 市 净 率 不 变 的 情况 下 ， 每 股市 价 越 来 越 低 ” 给 投资 者 带 来 的 内 财 效应 越 
来 越 明显 ; 企业 股东 权益 一 年 比 一 年 小 ， 该 企业 傅 全 能力 也 刀 米 越 小 ， 企业 扩大 生产 的 能 
力也 越 来 越 弱 。 如 果 股 东 权 益 比率 过 小 ， 表明 企业 过 茂 负债 容易 削弱 公司 抵御 外 部 冲击 
的 能 力 ; 如 果 单 个 企业 股东 权益 小 到 负 值 ， 公司 就 鸭 入 了 资 不 抵 俩 的 境地 ， 这 时 ， 公 司 的 
股东 权益 便 消 失 殖 尽 。 如 果实 施 破产 清算 ， -股东 将 无 所 得 。 
2) 一 个 国家 一 一 般 企业 股东 权益 比率 的 意义 ” 
一 个 国家 一 般 企 > 业 的 股东 权益 比率 指示 了 这 个 国家 一 般 企业 资金 来 源 中 直接 融资 与 
间接 融资 的 比重 ， 反映 了 资本 志 站 的 相对 规模 和 类 2 、 
会 从 知识 链接 Sz 3 WL 
工商 站 局 给 我 一 得 间 刍 ] 人 1999 年 到 2009 和 我 人 国家 所 有 工商 企业 包括 外 次 注册 奖杯 每 车 增加 
14 呆 左右 ， 我 相信 基 圭 守卫 。 只 不 过 每 年 增加 5 贷款 年 年 增加 16% 左 右 ， 因 定 资产 投资 增加 22%， 
2009 年 这 一 年 ,社会 资本 增加 了 15%， 贷 款 增 加 了 >31%， 社 会 固定 资产 投资 增加 了 30%， 如 此 下 去 这 
球 首 我 们 国家 工商 外 业 的 资产 负债 率 是 越 来 越 高 ， 难 以 为 急 ， 难 以 参与 全 球 竟 争 ， 也 要 于 有 更 的 资本 、 
人 民 币 去 投资 。 将 来 境外 投资 不 但 是 外 汇 ， 而 且 人 民 币 是 个 投资 的 货币 ， 我 们 的 资本 充足 率 都 不 足 ， 
么 对 外 投资 史 ? 所 以 社会 很 需要 把 社会 资金 变 成 资本 。 
警 相 万 2010 年 06 月 第 三 居中 国 股权 投资 基金 论坛 上 的 讲话 























1.1.2 资本 的 类 别 
1. 资本 的 定义 


资本 范畴 的 内 涵 十 分 丰富 和 复杂 ， 而 且 随 着 社会 经 济 的 发 展 ， 资 本 范畴 的 内 涵 也 在 变 
化 和 发 展 ， 人 们 对 资本 范畴 的 认识 和 理解 也 在 逐步 深化 。 

梳理 古今 经 济 理论 史上 的 各 种 资本 定义 ,大 体 上 可 归纳 为 以 下 几 种 。 

(1) 资本 就 是 产生 利息 的 “本 钱 ”"。 据 奥地利 经 济 学 家 庞 巴 维 克 介绍 ， 资 本源 于 caput 
一 词 ， 是 用 来 表示 贷款 的 本 金 ， 与 利息 相对 。1678 年 出 版 的 《 凯 奇 * 德 佛 雷 斯 词典 )， 最 
早 把 资本 定义 为 产生 利息 的 “本 钱 ”。 

(2) 资本 等 同 于 货币 。 例 如 古典 经 济 学 的 创立 者 威廉 。 配 第 在 其 名 著 《 政 治 算术 》 中 
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资本 与 资本 运动 , :第 和 章 
就 将 资本 视 同 于 流通 中 的 货币 。 

(3) 把 资本 视 为 资本 品 。 例 如 ， 休 并 最 早 确认 了 资本 除了 包括 货币 外 ,还 应 包括 财 
货 ; 大 卫 ， 李嘉图 认为 ,“ 资 本 是 国家 财富 中 用 于 生产 的 部 分 ”。 新 古典 代表 人 物 萨 廖 尔 森 
认为 ,“ 资 本 一 词 通常 被 用 来 表示 一 般 的 资本 品 ”。 

(4) 把 资本 视 为 价值 额 。 重 农学 派 的 主要 代表 人 物 之 一 的 杜 尔 阁 认为 , “资本 是 积累 
起 来 的 价值 ,“ 可 动 的 财富 ”;， 法 国 庸俗 经 济 学 创始 人 萨 伊 认为 ,资本 是 产业 上 装备 的 已 
经 存在 的 物品 的 价值 。 

(5) 资本 是 一 种 财富 或 收入 。 亚 当 ， 斯 密 认 为 ， 资 本 是 人 们 储存 起 来 取得 收入 的 那 部 
分 资财 ， 杜 尔 阁 也 认为 ， 资 本 是 “可 动 的 财富 "， 新 古典 学 派 的 创始 人 马歇尔 认为 ， 从 个 
人 观点 看 ， 资 本 是 期 望 获得 收入 的 那 部 分 资产 ， 从 社会 观点 看 ， 资 本 是 生产 收入 的 收入 。 

(6) 资本 是 一 种 生产 手段 。 奥 地 利 学 派 主 要 代表 人 物 庞 巴 维 克 认 为 ， 资 本 是 “4 人 
来 的 获 利 手段 "或 者 说 “资本 是 用 作 获 利 的 生产 出 来 的 产品 集合 体 ”， 瑞典 学 派 的 创始 
维 克 塞 尔 认为 ， 资 本 是 “被 生产 的 生产 手段 ”。 YA 

(7) 资本 是 带 来 剩余 价值 的 价值 。 这 是 马克 思 主 义 的 代表 性 观点 马克 思 从 不 同 角度 
给 资本 下 过 多 种 定义 ， 但 主要 是 从 揭示 资本 主义 制度 灭亡 的 剩余 价值 学 说 的 角度 ， 认 为 次 
本 是 带 来 剩余 价值 的 价值 ， 同时 也 认为 资本 不 仅 是 物 ， 而 且 体现 着 资本 家 与 工人 之 间 的 剥 
前 与 被 剥 前 关系 。 

(8) 本 是 一 切 可 以 带 来 未 来 收 叉 障 次 产 市 人 资本 的 产权 状况 将 影响 资本 的 市 值 ， 
最 终 影响 未 来 的 收入 。 张 五 常 教授 痊 评 价 欧文 费 雪 贡 献 的 时 候 ， 认 为 他 把 资本 的 概念 一 
般 化 : 凡是 可 以 导致 收入 的 都 是 资产 ， 而 收入 折 现 后 的 现 值 是 资本 ， 也 是 资产 的 市 价 。 土 
地 是 资产 ， 劳力 是 资产 、 、 知 识 是 资产 ， 医生 牌照 是 资产 相貌 是 资产 ， 家 庭 是 资产 …… 这 
些 都 会 带 来 收入 ， 把 收入 以 利率 折 现 就 是 资本 了 了 ( 张 五 党 1969. 2002) 。 欧 文 。， 
“资本 ”理论 抗 展 六 做 们 的 理解 ， 它 的 范围 不 仅仅 包括 有 形 要 素 ， 劳动 力 、 资 金 ( 产 )、 
地 等 ; 而 且 还 包括 无 法 直接 观察 (或 者 直接 观察 的 成 本 较 高 ) 的 知识 、 人 力 资本 、 声 誉 、 人 
用 等 无 形 的 要 素 。 所 以 ， 资 本 其 实 就 是 一 切 可 以 带 来 未 来 收入 ( 流 ) 的 (市 值 ) 资 产 。 资 本 是 
资产 的 市 值 ， 没 有 市 场 交易 就 不 存在 真正 意义 的 资本 。 资 本 不 仅仅 是 通过 所 有 权 系 统 确立 
的 、 一 种 开展 新 的 生产 的 抽象 潜能 ; 还 是 一 种 财富 存量 ， 它 的 形式 可 以 多 样 化 。 

这 些 资本 定义 是 不 同时 代 的 经 济 学 家 从 不 同 角度 在 不 同 条 件 下 对 资本 所 做 的 解释 ， 都 
有 各 自 的 道理 ， 无 所 谓 对 错 。 随 着 社会 进步 和 经 济 发 展 ， 资 本 的 作用 会 发 生变 化 ， 人 们 对 
资本 内 涵 的 认识 也 将 深化 。 


人 对 mi 


《辞海 》 上 关于 “资本 ”的 定义 有 三 个 : 中 带 来 剩余 价值 的 价值 ， 加 投 于 企业 的 固定 资产 和 流动 资 
产 的 价值 形态 ; 回 会 计 学 上 ， 企 业主 投 到 企业 的 资本 金 以 及 由 此 形成 的 资本 公积金 ， 即 企业 所 有 者 
权益 。 

英国 学 者 戴 奇 在 1735 年 编著 的 英语 词典 中 对 资本 下 的 定义 认为 ， 资 本 在 贸易 公司 中 主要 指 股本 ， 即 
“被 章程 所 规定 的 用 于 贸易 的 货币 储备 资金 或 基金 ”。 
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2. 资本 的 分 类 


资本 大 体 有 以 下 几 种 分 类 方式 。 

(1) 按照 运作 内 容 分 : 实业 资本 、 金 融资 本、 产权 资本 。 

(2) 按照 资本 状态 分 : 存量 资本 与 增 量 资本 。 

(3) 按照 循环 的 职能 形式 分 : 货币 资本 、 生 产 资本 、 商 品 资本 。 

(4) 按照 存在 形态 分 ， 有 形 资本 、 无 形 资本 。 

(5) 按照 部 分 与 整体 角度 分 : 个 人 资本 、 社 会 资本 。 

(6) 按照 资本 的 主体 分 : 国家 资本 、 法 人 资本 、 个 人 资本 、 外 商 资本 。 各 自 的 含义 
如 下 。 

@ 国家 资本 : 有 权 代表 国家 投资 的 政府 部 门 或 机 构 ， 以 国有 资产 投入 的 资本 。 

@ 法 人 资本 ， 其 他 企业 法 人 以 其 依法 可 支配 的 财产 ， 投 人 落 企 业 的 资本 。 事 业 单位 
和 社会 团体 ， 以 国家 允许 其 用 于 生产 经 营 的 资产 向 本 企业 投 闪 的 财产 ， 亦 属 法 人 资本 。 

@ 个 人 资本 : 社会 :个 人 或 企业 内 部 职工 以 个 人 从 法 财产 = 投入 企业 的 资本 。 
@ 外 商 资本 :中 国境 外 的 法 人 和 个 人 以 其 处 币 \， 设 备 、 无 形 资 产 或 其 他 资产 投入 的 
资本 。 se 
在 马克 思 主 义 经 济 学 中 ， 还 有 固定 资本 与 流动 资本 ;可 变 资本 与 不 变 资本 ， 货币 次 
本 、 生 产 资本 、 商 品 资本 ; 生息 资本 、 借贷 资本 ， 工业 资本 与 了 银行 资本 相 结合 的 金融 资 
本 ， 实 际 资本 与 虚拟 资本 ; 入 

在 其 他 经 济 学 中 还 有 众多 对 六 名 词 如 : 这 本 从 力 机 本 ， 私人 资本 与 官僚 资 
本 ， 自 有 资本 与 借 人 资本 4 国内 资本 与 国际 资本 + 等 等 。 


shat nn 


经 济 这 动 可 以 划分 为 实际 层面 和 从 市 层面 丙 个 层面 。 所 谓 实际 层面 是 指 经 济 活动 
ey 也 就 是 社会 再 生产 活动 ， 它 是 社会 财富 的 根源 ， 是 支撑 经 济 发 展 的 基础 ， 所 
谓 货币 层面 是 指 为 实际 经 济 活动 服务 和 充当 媒介 的 层面 ， 它 虽然 不 是 实际 内 容 , 但 却 是 实 
际 经 济 活动 不 可 缺少 的 ， 是 实际 经 济 活动 的 前 提 和 结果 。 

从 这 个 角度 出 发 ， 资本 也 可 以 划分 为 两 大 类 : 与 前 者 对 应 的 是 “实际 资本 ”， 与 后 者 
对 应 的 是 “金融 资本 ”。 

“实际 资本 ”是 以 物质 形态 存在 的 资本 ， 也 就 是 前 述 众多 经 济 学 家 所 说 的 创造 财富 的 
“资本 品 ”“ 生 产 手段 ”等 ,或 者 就 是 通常 所 说 的 “生产 要 素 "， 这 也 是 现代 经 济 学 中 的 主 
流 观点 。 

“金融 资本 ”实际 上 就 是 从 价值 角度 来 看 的 资本 ， 或 者 说 是 以 货币 形态 存在 的 资本 ， 
是 以 取得 收益 和 增值 为 目的 而 进入 金融 市 场 交易 且 最 终 进 入 实际 产业 部 门 的 那 部 分 资本 ， 
具体 表现 为 银行 资本 、 证 券 资 本 以 及 其 他 证 券 化 的 金融 资产 。 

实际 资本 一 般 是 物质 化 的 有 形 资本 ， 金 融资 本 一 般 是 非 物质 化 的 、 同 质 的 无 形 资 本 ; 
实际 资本 一 般 是 经 济 学 意义 上 的 资本 概念 ， 金 融资 本 则 是 金融 学 意义 上 的 资本 概念 。 

实际 资本 和 金融 资本 是 资本 存在 的 两 种 基本 形态 ， 两 者 之 间 纷 繁 交错 、 相 互 转 化 。 一 
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方面 ， 实 际 资本 发 挥 作 用 借助 于 各 种 不 同 的 职能 形态 ， 并 且 在 这 些 具体 形态 上 相互 转化 
另 一 方面 ， 金 融资 本 实际 上 是 一 种 所 有 权 资本 ， 其 所 有 权 和 使 用 权 是 可 以 分 离 的 ， 在 不 同 
所 有 者 之 间 也 是 流动 的 ; 而 且 更 重要 的 是 ， 实 际 资本 和 金融 资本 两 个 层面 之 间 也 是 不 断 转 
化 的 ， 资 本 时 而 由 货币 形态 转化 为 实物 形态 ， 时 而 由 实物 形态 转化 为 货币 形态 。 

实际 资本 又 可 以 称 为 实体 资本 ， 人 金融 资本 又 可 以 称 为 虚拟 资本 。 

虚拟 资本 具有 以 下 特征 。 

第 一 ， 虚 拟 资本 是 市 场 经 济 发 展 到 一 定 阶 段 的 产物 ， 它 建立 在 信用 发 展 的 基础 上 ， 同 
时 也 促进 了 信用 的 发 展 。 

第 二 ， 虚 拟 资本 与 实体 资本 有 本 质 的 不 同 。 虚 拟 资本 本 身 没有 价值 ， 不 过 是 资本 所 有 
权证 书 ， 是 实体 资本 的 纸 质 副本 。 它 们 代表 的 资本 已 经 投资 生产 领域 ， 自 身 作为 可 以 买卖 
的 金融 资产 滞留 在 资本 市 场 。 YA 

第 三 ， 虚 拟 资本 存在 着 自我 幅 机制， 股票 志 其 是 金融 衍生 品 等 具 拟 资本 ， 作 为 有 权 
取得 未 来 价值 的 所 有 权证 书 ， 其 价值 表现 了 人 们 对 尚未 创造 局 来 的 价值 的 提前 承认 。 因 
而 ， 把 许多 还 未 实现 的 未 来 收入 加 入 到 现实 价值 中 ,人 第 虚拟 资本 迅速 膨胀 成 为 可 能 。 当 虚 
拟 资本 过 度 膨胀 ， 超 过 实体 经 济 的 承受 能 力 ， 就 做 襄 生 泡沫 经 济 ， 而 泡沫 经 济 是 不 可 能 持 
人 的 ， 一 旦 破灭 就 会 引发 金融 危机 ， 对 实体 缀 济 近 成 下 大 的 破坏 ， 
as Xe 

、 AN 
> 汉中 的 者 站 

一 个 国王 远 行 前 ， 交 给 羡 相 做人 每 人 一 铬 他 于， 性 知 肉 人 你 们 去 做 生意 ， 等 我 回来 时 ， 再 来 见 
我 ,” 国 王 回来 时 ， 第 一 处 介入 说 :“ 主 人 ， 你 交 给 我 的 愉 全 银子， 我 已 赚 了 10 镜 .” 于 是 国王 奖励 了 他 
10 座 城 色 。 第 二 个 外 大 报告 说 ;:“ 主 人 ， 你 给 我 炳 [> 红 贸 子 ， 我 已 陪 了 5 镜 .” 于 是 国王 便 类 励 了 他 5 座 
城 昌 。 第 三 个 人 NA 殷 告 说 :“ 主 人 ， 你 给 我 的 一 镑 很 村 ， 我 一 直 包 在 手册 里 存 着 ， 我 怕 委 失 ， 一 直 没有 售 
出 来 ”于 是 ， 国 金 命令 将 第 三 个 仆人 的 那 锭 银子 党 给 第 一 个 仆人， 并 且说 ; “凡是 少 的， 就 连 他 所 有 的 ， 


也 要 夺 过 来 ; 凡是 多 的 ,还 要 给 他 ， 叫 他 多 多 益 善 。” 
这 就 是 著名 的 马 太 效应 。 


emai 


这 个 故事 说 明 ， 要 想 致富 必须 投资 ， 只 有 让 钱 流动 起 来 才能 创造 更 多 的 财富 。 马 太 效 应 告诉 人 们 应 
如 何 管理 财富 。 

第 一 ， 富 者 越 富 ， 穷 者 越 穷 ， 赢 者 通 吃 。 财 富 总 是 流向 能 产生 最 高 回报 的 “财富 管家 "。 这 是 财富 的 
趋 利 性 ， 也 是 其 最 本 质 的 特点 。 

第 二 ， 要 用 钱 积极 地 进行 投资 ， 让 钱 流动 起 来 ， 不 能 成 为 死 钱 。 


1.1.3 资本 的 属性 


资本 属性 有 “特殊 ”与 “一 般 ” 的 区 别 。 
资本 特殊 属性 ， 反 映 着 特定 的 生产 关系 。 马克思 主义 政治 经 济 学 认为 ,资本 所 体现 的 
是 资本 主义 的 生产 关系 . 反映 了 资本 家 对 劳动 者 的 剥削 关系 。 这 是 从 资本 特殊 属性 来 分 析 
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资本 的 本 质 。 

资本 一 般 属性 ， 体 现 着 资本 的 自然 属性 即 增值 性 。 从 资本 一 般 属 性 来 分 析 资 本 的 性 
质 ， 强 调 的 是 资本 的 物质 内 容 ， 认 为 资本 是 用 于 生产 过 程 的 生产 要 素 。 资 本 和 市 场 一 样 ， 
是 一 种 中 性 的 工具 ， 任 何 资本 ， 不 管 如 何 划分 ， 无 论 是 实际 资本 还 是 金融 资本 ， 都 具有 一 
些 本 质 上 的 共性 ， 具 体 如 下 。 

(1) 增值 性 。 追 求 价值 增值 是 资本 的 根本 目的 ， 也 是 资本 的 内 在 本 性 。 资 本 不 同 于 货 
币 的 根本 特征 ， 在 于 它 在 运动 中 要 带 来 剩余 价值 。 如 果 不 能 在 运动 中 带 来 价值 增值 ， 也 就 
不 称 其 为 资本 了 。 资 本 的 增值 性 适应 了 社会 化 大 生产 的 客观 要 求 ， 正 因为 如 此 ， 资 本 增值 
才 成 为 社会 化 商品 经 济 即 市 场 经 济 条 件 下 财富 增长 的 一 般 和 基本 的 形式 。 

(2) 运动 性 。 资 本 增值 是 在 运动 中 实现 的 ,运动 性 是 资本 的 生命 力 所 在 ， 是 资本 的 重 
要 特征 。 资 本 的 运动 性 表现 在 资本 循环 和 周转 的 无 限 性 及 资本 向 处 转移、 扩张 的 开放 性 两 
个 方面 。 首 先 ， 资 本 对 于 价值 增值 的 无 尽 追 求 决定 了 资本 不 断 地 < 周而复始 地 进行 循环 。 
资本 的 各 种 职能 形态 在 空间 上 并 存 、 在 时 间 上 继 起 ， 形 成 了 资本 的 各 种 循环 形式 内 在 统一 
的 画面 。 资 本 运动 的 内 容 包括 实物 形式 运动 ( 即 物质 蔡 换 ) 和 和 价值 形式 运动 ( 即 价值 补偿 ) 丙 
个 方面， 是 价值 补偿 和 实物 替换 的 统一 。 马克 思 允 地 曾 作 过 精彩 的 描述 。 其 次 ， 资 本 为 了 

追求 高 利润 率 而 不 断 在 不 同 部 门 间 进行 横向 转移 资本 的 运动 具有 跨 地 区 、 跨 国界 的 全 面 
开放 性 。 资 本 运动 的 开放 性 ， 一 方面 促进 子 社会 分 工 的 范围 日 益 扩 大 ， 形 成 了 国内 分 工 和 
国际 分 工 体系 ; 另 一 方面 使 得 市 场 范围 越 来 越 广 ， 形 成 了 国内 市 场 和 国际 市 场 相 统一 的 全 
面 的 市 场 体系 。 资 本 的 开放 性 ， 有利 坟 资本 的 迅速 积聚 和 集中 ， 有 利于 资本 规模 的 扩大 与 
发 展 。 资 本 的 横向 流动 ， 不 蝎 红 相关 本 增 量 订 折 和 多 拓 甸 特 ， 促进 着 产业 结构 和 经 济 结 
构 的 合理 化 ， 促 进 着 资源 的 优化 配置 

(3) 竞争 性 。 痪 泵 的 增 和 本 性 次 定 资本 以 本 之 问 必然 要 展 开交 争 ， 当 竞争 一 旦 形 
成 ， 对 资本 的 存在 与 运动 又 会 转化 为 一 禹 外 在 的 强制 力 。 所 以 ,竞争 性 既是 资本 内 在 本 性 
的 要 求 ， 又 是 其 面临 外 在 压力 的 反应 。 资本 的 竞争 分 为 部 门 内 部 的 竞争 和 部 门 之 间 的 竞 
争 。 竞 争 的 目的 是 追求 超额 利润 ， 寻 求 最 佳 的 投资 场所 ;竞争 的 结果 是 社会 平均 利润 率 的 
形成 ， 实 现 等 量 资本 要 求 等 量 利润 的 平等 权力 。 

(4) 独立 性 和 主体 性 。 资 本 的 存在 形式 和 运动 形式 具有 独立 性 的 特点 。 从 资本 存在 形 
式 来 看 ,资本 各 种 职能 形式 之 间 及 各 个 不 同 的 资本 之 间 必须 有 清晰 的 价值 量 界定 关系 。 微 
观 资本 要 求 有 清晰 的 利益 和 产权 界 区 ， 要 求 独立 承担 自负 盈 气 的 责任 。 这 是 资本 发 挥 职 
能 ， 实 现价 值 增 值 的 必要 条 件 ， 如 果 资 本 的 价值 量 、 利 益 和 产权 关系 模糊 ， 资 本 的 增值 就 
缺乏 基础 ， 就 无 法 计量 和 比较 ， 也 就 谈 不 上 资本 的 运动 和 竞争 了 。 从 资本 的 运动 形式 看 ， 
微观 资本 或 个 别 资本 独立 地 进行 投资 ， 独 立地 进行 循环 和 周转 ， 独 立地 发 生 增值 ， 独 立地 
进行 积累 和 扩大 再 生产 ， 从 而 表现 为 独立 的 利益 主体 、 独 立 的 经 营 决策 主体 和 独立 的 法 人 
产权 主体 。 也 就 是 说 ， 在 资本 独立 性 基础 上 表现 出 真正 的 主体 性 。 可 见 ， 资 本 是 市 场 经 济 
的 一 般 主体 和 真正 主体 。 资 本 不 仅 对 企业 而 且 对 各 类 经 济 组 织 来 说 都 是 生命 力 的 源泉 和 根 
本 。 资 本 不 仅 是 生产 主体 、 流 通 主 体 ， 而 且 是 分 配 和 消费 主体 。 资 本 流 到 哪里 ， 哪 里 就 有 
活力 ， 哪 里 就 兴旺 发 达 。 所 以 ， 在 市 场 经 济 中 ， 把 资本 作为 经 济 运行 主体 具有 极为 重要 的 
意义 。 
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从 资产 负债 表 的 分 析 中 ,我 们 可 以 看 出 ,企业 的 生产 经 营 只 是 资本 运动 的 物质 基础 或 
外 在 表现 形式 ,企业 的 土地 、 厂 房 、 产 品 等 是 资本 存在 的 载体 和 物化 形式 .也 就 是 说 , 企 
业 的 一 切 形态 总 是 和 资本 相连 ,企业 的 生存 和 发 展 体现 在 资本 的 运动 过 程 中 。 只 要 是 企业 
就 不 能 例外 。 

资本 的 天 性 虽然 是 逐 利 的 ， 但 驾驭 资本 的 是 人 。 资 本 与 人 性 中 的 非 理性 一 面 (无限 贪 
焚 和 疏 惧 ) 结 合 ， 放 大 了 资本 的 属性 。 

马克 思 在 《资本 论 》 中 ， 引 用 邓 宁 格 的 话说 : “资本 害怕 没有 利润 或 利润 太 少 ， 就 像 
自然 界 害怕 真空 一 样 。 一 旦 有 适当 的 利润 ， 资 本 就 胆 大 起 来 。 如 果 有 10% 的 利润 ， 它 就 保 
证 到 处 被 使 用 ;， 有 20% 的 利润 ， 它 就 活跃 起 来 有 50% 的 利润 ， 它 就 逛 而 走 险 ; 为 了 
100% 的 利润 ， 它 就 敢 践踏 一 切 人 间 法 律 ;: 有 300% 的 利润 ， 它 就 敢 犯 任何 罪行 ,甚至 冒 绞 
首 的 危险 。 如 果 动 乱 和 纷争 能 带 来 利润 ， 它 就 会 鼓励 动乱 和 纷争 。 走私 和 贩卖 奴隶 就 是 明 
有 ”因此 ,马克思 说 : “资本 来 到 世间 ， 从头 到 脚 ， 每 个 毛孔 都 满 着 血 和 脏 脏 的 东西 。 . 

这 两 段 广 为 传 诵 的 经 典 名 句 ， 形 象 地 揭示 了 资本 与 人 的 天 更 性 结合 所 ] 产生 的 贪 禁 嗜 血 
属性 。 ,XY 
NS 


1.1.4 资本 在 经 济 运行 中 的 地 位 XA 



































1 资本 的 投入 ， 在 一 国 经 济 发 展 中 发 近 著 宣 要 作 朋 


社会 经 济 的 发 展 ， 企 业 扩 大 再 ， 不 可 缺少 资本 的 追加 投入 。 资本 积累 在 一 国 经 济 
发 展 中 发 挥 着 重要 的 作用 。 根据 各 和 全 资本 投入 对 国家 经 济 增长 的 页 献 率 在 
百 分 之 五 十 左右 。 天 

se : 济 增 长 的 动力 和 基础， 趾 促进 经 济 增 长 的 主要 因 来。 

克 思 把 货币 资本 的 投入 看 做 是 经 济 增 长 的 第 一 一 推动 力 ， 因 为 任何 一 项 投资 或 生产 活 
芭 首 先导 从 外 网 反 大 和， 六 

凯恩斯 不 仅 议 为 投资 是 经 济 增长 的 推动 力 ， 而 且 还 论述 了 投资 对 经 济 增长 具有 乘 数 作 
用 ; 收入 和 消费 增加 会 引起 投资 增加 的 加 速 原理 。 

凯恩斯 的 乘 数 理论 认为 : 投资 过 程 可 以 刺激 需求 的 增长 ， 投 资 完成 后 又 可 以 增加 供 
给 。 投 资 乘 数 与 边际 消费 倾向 同方 向 变化 ,边际 消费 倾向 越 大 ， 乘 数 越 大 ， 投资 乘 数 与 边 
际 储蓄 倾向 呈 反 方向 变化 ,边际 储蓄 倾向 越 大 ， 乘 数 越 小 。 

凯恩斯 的 加 速 原 理 揭示 储蓄 是 投资 的 源泉 。 随 着 收入 的 增长 ， 边际 消费 倾向 递减 ， 边 
际 储 董 倾向 递增 的 规律 ， 使 投资 增长 快 于 收入 的 增长 。 加 速 原理 说 的 是 收入 变化 如 何 引起 
投资 的 变化 。 


2. 在 社会 生产 的 三 要 素 中 ,资本 处 于 统治 地 位 


在 社会 生产 的 三 要 素 一 一 土地 、 劳 动 、 资 本 中 ， 资 本 处 于 统治 地 位 。 社 会 资源 中 的 人 
力 、 物 力 、 财 力 都 可 以 用 货币 来 体现 。 调动 资 本 就 是 调动 社会 资源 ， 资 本 的 分 配 就 是 人 们 
物质 利益 、 财 富 的 分 配 。 
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1.2.1 资本 运动 动力 


人 的 趋 利 性 是 资本 运动 的 动力 ; 资本 的 本 性 和 运动 ， 是 社会 发 展 的 动力 。 

在 荷兰 阿姆斯特丹 ， 有 一 个 全 欧洲 最 大 的 鲜花 交易 市 场 。 每 天 上 午 ， 欧 洲 各 地 生产 的 
鲜花 被 源源 不 断 地 运 到 这 里 。 下 午 , 通过 “荷兰 式 拍卖 "， 所 有 鲜花 的 价格 都 被 确定 ， 然 
后 这 些 鲜花 被 迅速 地 分 装 、 打 包 ,， 运往 世界 各 地 。 第 二 天 清晨 ,无 论 是 欧洲 的 伦敦 或 巴 
黎 、 还 是 美洲 的 纽约 或 温哥华 ， 或 者 是 世界 各 地 的 任何 一 个 主要 城市 的 街头 ， 都 会 不 约 而 
同 地 准时 出 现 从 阿姆斯特丹 运 来 的 鲜花 。 

是 谁 将 鲜花 准确 无 误 地 送 到 了 这 些 城市 ? 是 市 场 ， 是 a 将 鲜花 送 到 这 些 需 
要 它们 的 地 方 。 鲜 花 如 此 ， 资 本 亦 如 此 。 

高 效 的 资本 市 场 会 将 社会 的 资本 资源 准确 无 误 地 ie 
性 和 资本 本 性 的 结合 及 其 运动 ， AS- 


1 2. 2 ”资本 运动 规律 SS 

马克 思 在 《资本 论 》 第 二 卷 中 ， wp 从 单个 资本 一 次 运动 过 程 
一 资本 循环 ， 到 单个 资本 多 次 动 过 程 一 资本 周转 过 程 ， 对 资本 运动 规律 进行 
了 全 面 论述 。 SS 7 

资本 循环 理论 六 述 Nt 资本 循环 理论 认为 ， 任 何 资本 
运动 都 表现 为 G 一 G' 的 增值 运动 ， 而 产业 资本 轨迹 则 是 G 一 W…P…W' 一 G' 的 过 
程 ， 这 种 单个 资本 自 经 过 上 述 轨迹 的 各 个 环节 ， 最 后 实现 增 


es 
资本 形态 的 一 次 运动 过 程 就 是 资本 循环 ， 如 图 1. 1 所 示 。 


这 些 资源 的 场所 。 人 的 趋 利 












资本 循环 抽象 地 概述 了 资本 的 一 次 完整 运动 过 程 ， 从 过 程 中 可 以 清晰 地 看 出 ， 产 业 资 
本 只 有 依次 完成 购买 阶段 、 生 产 阶段 和 售卖 阶段 三 个 阶段 组 成 的 资本 循环 才能 实现 增值 的 
目的 。 资 本 循环 的 三 种 形态 如 图 1. 2 所 示 。 


资本 与 资本 运动 ,ss 第 和 章 





在 图 1. 2 中 ,购买 阶段 是 货币 资本 执行 购买 生产 要 素 职能 ， 为 资本 增值 运动 的 准备 阶 
段 ; 生产 阶段 是 资本 执行 生产 职能 ， 为 资本 运动 的 增值 创造 阶段 ， 售卖 阶段 是 资本 发 挥 销 
售 职能 ， 为 资本 运动 的 增值 实现 阶段 。 三 个 阶段 中 ,生产 阶段 是 决定 性 阶段 ， 因 为 它 是 生 
产 领域 ， 是 劳动 过 程 ， 也 是 价值 增值 过 程 ， 产 品 价值 和 财富 的 增加 只 能 来 源 于 这 个 阶段 ; 
售卖 阶段 是 资本 循环 的 关键 性 阶段 ， 因 为 这 一 阶 息 是 把 已 生 亦 泊 央 入 品 通过 市 场 人 转化 
为 增值 了 了 货币 ,实现 了 资本 运动 的 终极 目的 。 < 

从 资本 循环 过 程 看 ， 只 有 三 个 阶段 运动 过 程 是 连续 的 ， 名 在 时 间 上 的 继 起 性 ,循环 才 
顺利 ， 资 本 的 增值 目的 才能 达成 。 然 而 ， 资本 运动 的 欧 限 性 决定 了 资本 循环 是 不 断 重复 
的 ， 为 此 ， 三 个 阶段 中 分 别 发 挥 不 同 职能 的 资本 改天 保持 在 空间 上 的 并 存 ， 即 并 存 性 ， 理 
则 将 直接 导致 资 本 在 某 一 阶段 的 运动 缺乏 牺 息 翘 础 ， 从 而 使 资本 运动 过 程 出 现 中 断 。 所 
以 ， 继 起 性 和 并 存 性 是 资本 循环 的 两 个 前 提 条 件 。 

资本 周转 理论 剖析 了 单个 资本 运动 速度 快慢 的 经 济 效应 及 其 制约 因素 ， 资本 周转 理论 
认为 ,“ 资 本 的 循环 ， 不 是 当 作 孤立 的 行为 ， 而 是 当 作 半 期 性 的 过 程 时 ， 叫 做 资本 的 周 
转 。”( 《资本 论 )》 第 二 卷 .2174 天 一 一 定 基 的 资本 周转 越 快 * 资本 在 每 一 个 循环 中 花费 的 时 间 
就 越 少 ， 相 同时 间 内 资本 实际 使 用 量 增加 ,增值 规模 就 越 大 ， 而 且 资本 还 会 不 断 地 把 新 增 
如 的 剩余 价值 加 入 妈 厌 预 付 资 本 中 一 一 起 参加 新 的 周转 ， 这 样 就 使 得 剩余 价值 产生 的 速度 越 
快 、 数 量 越 大 因此， 加快 资本 周转 速度 、 俯 短 周转 时 间 就 成 为 资本 所 有 者 的 必然 选择 。 
图 1. 3 所 示 的 资本 周转 示意 图 就 形象 地 展示 了 资本 日 夜 不 停 周转 的 运动 过 程 。 





根据 资本 周转 理论 ， 既 定量 的 资本 要 追求 更 多 财富 就 必须 加 快 资本 周转 速度 ， 这 就 要 
求 资本 所 有 者 在 生产 领域 通过 采用 新 科技 、 探 索 新 工艺 等 方法 来 缩短 生产 时 间 ， 在 流通 领 
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域 通过 改革 交通 运输 工具 和 建设 发 达 资 本 市 场 的 方式 来 缩短 资本 的 流通 时 间 ， 从 而 加 速 资 
本 周转 ， 达 到 资本 效率 的 最 大 化 。 

马克 思 关 于 资本 运动 规律 的 论述 ， 揭 示 了 加 速 资本 周转 速度 、 提 高 资源 使 用 效率 以 及 
发 展 实体 经 济 和 虚拟 经 济 对 社会 经 济 生活 的 影响 























1.2.3 资本 运动 速度 、 规模 与 社会 经 济 发 展 
1. 个 别 资本 增 大 的 形式 


个 别 资本 以 资本 积聚 和 集中 两 种 形式 增 大 。 

资本 积聚 是 指 个 别 资本 依靠 自身 的 积累 ， 即 通过 剩余 价值 的 资本 化 来 增 大 自己 的 总 
额 。 资 本 集中 是 指 把 若干 已 经 存在 的 规模 较 小 的 资本 合并 成 较 大 的 资本 。 资 本 集中 的 方式 
有 两 种 ， 一 是 通过 大 资本 吞并 小 资本 的 方式 实现 ; 二 是 过 资本 磋 人 的 和 平方 式 实现， 如 
组 建 股 份 公司 等 。 NN\ 

竞争 和 信用 是 加 速 资本 集中 的 两 个 杠杆 。 MSN 

在 竞争 中 ， 由 于 大 资本 具有 很 多 优越 条 件 ， -村 和 的 入 品质 量 好 、 数量 多 、 成 本 低 ， 因 
此 在 竞争 中 容易 打败 中 小 资本 ， 使 其 破产 ， _ 然 后 通过 种 种 办 法 把 它们 合并 起 来 。 

信用 制度 的 发 展 使 信用 吸收 大 量 社会 闲散 的 资金 ， 通过 贷款 的 形式 ， 加 强大 资本 的 竞 
争 实 力 ， 加 速 大 资本 吞并 小 资本 的 过 一 方面， 信用 又 促使 社会 上 大 量 的 中 小 资本 联 
合 起 来 ， 组 成 规模 巨大 的 股份 公司 <， <| 

信用 制度 的 发 展 ， 促进 了 机 广 资 市 场 制 度 的 成 娄 和 发送 

回顾 近 几 个 世纪 的 世界 发 展 史 ， 有 一 个 发 人 深 害 的 下 资本 洼地 ” 现象 。 

17 世纪 ， 全 球 资本 涌 入 荷兰 ， 弹 丸 之 地 的 荷兰 :随后 崛起 ， 成 为 欧洲 海上 霸权 。 

18 世纪 ， 全 球 资 林 涌 和 英国 ， 英国 半路 成 为 日 不 落 帝 国 。 

19 世纪 ,全球 资本 流入 美国 ， 美 国 崛 起 旗 为 世界 第 一 强国 。 

但 是 ， 光 有 资本 是 不 够 的 ， 还 需要 一 个 有 效 的 资本 融通 市 场 。 

全 球 资本 涌 和 荷兰， 虽然 成 就 了 荷兰 的 海上 霸权 ， 却 由 于 缺乏 有 效 的 资本 融通 市 场 ， 
终究 县 花 一 现 ， 以 “郁金香 泡沫 ”草草 收场 。 

全 球 资本 涌 人 英国 ， 虽 然 成 就 了 200 年 的 帝国 梦想 ， 终 因 一 战 前 后 伦敦 资本 市 场 被 纽 
约 超越 而 让 位 于 美国 。 

而 美国 依托 一 个 强大 的 资本 市 场 ， 近 百年 来 推动 经 济 滚滚 不 停 地 向 前 发 展 ， 迄 今 还 能 
保持 世界 第 一 强国 的 地 位 。 

今天 的 中 国 ， 为 加 快 社会 经 济 发 展 ， 人 迫切 需要 建设 一 个 强大 的 资本 市 场 ， 以 加 快 资本 
的 循环 和 周转 ,加快 资本 的 集中 和 积聚 .加快 储蓄 向 投资 、 金 融资 本 向 实际 资本 的 转化 


















































2. 金融 市 场 是 现代 经 济 的 核心 


所 谓 金融 ， 简 单 地 讲 就 是 指 资金 的 融通 或 者 资本 的 借贷 ， 是 资金 由 资金 的 盈余 单位 流 
向 资金 短缺 单位 的 过 程 。 融 资 主要 有 直接 融资 和 间接 融资 两 种 形式 。 它 所 要 解决 的 核心 问 
题 就 是 : 如 何在 不 确定 的 环境 下 对 资源 进行 跨 期 的 最 优 配置 。 


EY 
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经 济 学 家 莫 迪 利 亚 尼 、 布 伦 博 格 与 安 多 共同 创建 了 生命 周期 理论 ， 他 们 用 下 面 一 个 简 
图 (图 1. 4)， 说 明了 借助 市 场 在 不 确定 的 环境 下 对 资源 进行 跨 期 最 优 配置 的 必要 性 。 














图 1.4 说 明 ， 人 一 生 收入 差别 很 大 ， 但 一 一 生 实 际 生 话 水平 相关 加 不 大 ， 人 们 都 存在 借 
助 市 场 进行 收入 资源 跨 期 配置 的 需求 。 SA 

市 场 是 一 个 交易 机 制 的 概念 任何 一 种 有 关 商 的 交易 机 制 都 可 形成 一 种 市 
场 。 市 场 是 商品 经 济 的 产物 , “市 场 ”最 初 的 含义 鳄 指 商品 交易 的 场所 , “市 ”就 是 买卖 ， 
“ 场 ” 就 是 场所 ,“ 市 场 ” 即 买 者 和 卖 者 于 一 定 的 计 间 取 集 在 一 起 进行 交换 的 场所 。 

金融 市 场 是 指 金融 工具 交易 领域 。 金 融 交换 领域 既 包 括 爹 融 交易 关系 ， 又 包括 有 形 多 
柄 市 场 和 无 形 金 融 市 场 ， 是 对 金融 义 上 的 概括 ， 金 融 交易 关系 包括 三 个 环 他 ， 
第 一 个 环节 是 交易 双方 发 生 联系 匡 定 交易 的 对 象 和 数额 8 第 二 个 环节 是 双方 讨 价 和 还 
价 ， 共 同 决定 交易 对 象 的 价格 第 三 个 环节 是 买卖 成 交 ， 奖 万 付 钱 ， 卖 方 交 货 。 可见 ， 交 
易 本 身 便 已 包含 确定 价格 的 过 


人 市场 是 外交 夺 化 风头 
金融 市 场 epee an 
机 构 把 成 千 上 浪 的 精 蓄 组 织 起 来 ， 并 把 这 些 储蓄 输送 到 投资 者 手中 。 高 度 发 达 、 影 响 广泛 
和 运行 灵活 的 金融 市 场 在 将 储 鞍 资 金 转移 到 投资 领域 的 过 程 中 起 着 至 关 重 要 的 作用 。 一 个 
有 效 的 金融 市 场 使 得 工商 业 能 够 对 未 来 进行 投资 ， 通 过 资金 的 融通 及 时 把 握 、 利 用 每 一 个 
可 能 的 获 利 机 会 ， 于 是 投资 规模 的 外 在 边界 被 极 大 地 扩展 了 ， 实体 经 济 的 发 展 也 获得 了 一 
个 极为 广阔 的 空间 。 另 一 方面 ， 从 储 车 者 的 角度 来 看 ， 金 融资 产 获得 的 收益 意味 着 明天 更 
高 的 消费 ， 一 个 有 效 的 金融 市 场 鼓励 节俭， 它 允许 个 人 通过 延迟 当期 消费 以 获取 未 来 的 更 
多 财富 。 客 观 上 ， 有 效 的 金融 市 场 为 整个 经 济 系统 积累 了 更 多 的 剩余 ， 它 使 得 经 济 系统 得 
以 在 更 大 的 规模 上 展开 再 生产 ， 从 而 推动 了 社会 经 济 的 进步 。 于 是 ， 就 经 济 整体 而 言 ， 一 
个 有 效 的 金融 市 场 意味 着 更 大 的 产 出 和 更 高 的 消费 (也 即 更 高 的 生活 水 准 )， 没 有 发 达 的 金 
融 体系 ， 现 代 意义 上 的 经 济 增长 和 生活 水 准 提高 将 是 不 可 思议 的 。 

2) 金融 市 场 是 市 场 机 制 的 主导 和 枢纽 

古典 经 济 学 家 认为 ， 金 融 部 门 是 实体 经 济 部 门 的 附属 品 ， 经 济 决定 金融 。 他 们 用 简单 
两 分 法 的 眼光 来 看 待 经 济 与 金融 之 间 的 关系 ,货币 被 看 作 是 面纱 ,对 实体 经 济 不 产生 影 
响 。 随 着 经 济 货币 化 程度 的 提高 ， 金 融 部 门 在 社会 经 济 系统 中 所 扮演 的 角色 也 越 来 越 重 
要 。 从 今天 金融 活动 的 实践 来 看 ,金融 部 门 已 经 远 远 不 是 面纱 了 。 人 金融 市 场 发 育 的 好 坏 直 
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接 影响 着 整个 社会 经 济 系统 的 正常 运转 与 否 。 金 融 市 场 在 市 场 机 制 中 扮演 着 主导 和 枢纽 的 
角色 ， 发 挥 着 极为 关键 的 作用 。 在 一 个 有 效 的 金融 市 场 上 ， 人 金融 资产 的 价格 和 资金 的 利率 
能 及 时 、 准 确 和 全 面 地 反映 所 有 公开 的 信息 ,资金 在 价格 信号 的 引导 下 迅速 、 合 理 地 流 
动 。 金 融 市 场 作为 货币 资金 交易 的 渠道 ， 以 其 特有 的 运作 机 制 使 千 百 万 居民 、 企 业 和 政府 
部 门 的 储 著 汇 成 巨大 的 资金 流 ， 推 动 和 润滑 着 商品 经 济 这 个 巨大 的 经 济 机 器 ， 使 之 顺畅 、 
持续 地 运转 。 金 融 市 场 还 以 其 完整 而 又 灵敏 的 信号 系统 和 灵活 有 力 的 调控 机 制 引导 着 经 济 
资源 向 着 合理 的 方向 流动 ， 优 化 资源 的 配置 。 

3) 金融 资产 巨大 的 交易 量 决定 了 其 在 资源 配置 中 的 核心 地 位 

社会 财富 越 来 越 多 地 以 金融 资产 的 形式 存在 ， 流 动 性 的 金融 资产 交易 量 在 经 济 活动 的 
交易 总 量 中 所 占 的 巨大 比例 决定 了 资本 市 场 在 资源 配置 中 的 核心 地 位 。 资 本 市 场 是 现代 人 金 
融 体系 运行 的 核心 ， 是 激活 整个 金融 体系 的 最 重要 力 其， 金融 体系 大 部 分 活力 来 自 资本 市 
场 。 资 本 市 场 的 发 展 与 成 熟 推动 着 金融 体系 的 演进 ， 只 有 资本 市 场 的 持续 发 展 才能 从 根本 
上 调整 和 改革 现 有 的 金融 体系 。 NN\ 

















1.3 资本 的 两 面 性 


资本 有 与 生 俱 来 的 两 面 性 。 一 方面 资 夺 激 发 了 生产 ， 调 节 了 市 场 ， 能 够 推动 生产 力 
发 展 ， 带 来 社会 繁荣 。 另 一 方面 ， 资 本 的 深 利 性 又 有 不 择 手段 、 唯 利 是 图 的 自发 倾向 。 次 
本 并 不 可 怕 ， 可 怕 的 是 资本 与 人 非 理性 的 结合 ， 给 人 类 经 济 发 展 带 来 经 济 失衡 的 巨大 
灾难 。 3 、 yr XK 


1. 3. 1 资本 运动 是 社会 发 展 的 动力 人 
资本 积极 的 一 面 表 玩 为 资本 具有 推进 社会 进行 扩大 再 生产 的 强大 动力 。 资 本 推动 社会 
发 展 的 动力 主要 焦 邯 于 人 的 食欲 。 资 本 运动 创造 财富 ， 给 拥有 资本 的 人 带 来 利益 。 人 们 扩 
大 资本 运动 规模 、 追 求 利益 的 活动 ， 成 为 了 社会 发 展 的 动力 ， 资 本 成 功 地 通过 利用 人 们 的 
欲望 创造 出 了 海量 财富 ， 促 进 了 生产 的 发 展 ， 刺 激 了 人 们 获取 利益 的 积极 性 ， 刺 激 了 人 们 
的 消费 ， 资 本 的 自由 流动 ， 改 变 了 人 身 依附 ， 使 社会 活力 增加 ， 生 产 力 得 到 发 展 。 
为 了 资本 的 自由 流动 ， 人 类 发 明了 资本 市 场 。 可 以 说 ， 资 本 市 场 是 人 类 经 济 史上 重要 
的 里 程 碑 之 一 。 迄 今 为 止 ， 资 本 市 场 被 证 明 是 人 类 经 济 社会 资源 配置 最 为 有 效 的 一 种 制度 
安排 ， 也 是 市 场 经 济 的 最 高 形式 。 
与 物理 的 市 场 不 同 ， 资 本 市 场 将 人 类 经 济 活动 中 的 一 切 要 素 都 变 成 了 证 券 。 一 个 公司 
的 价值 可 以 由 上 市 后 的 股票 价格 来 显现 ， 信 用 可 以 由 债券 来 度量 权利、 义务、 责任 ， 其 
至 人 力 资源 都 可 以 由 金融 衍生 品 如 期 权 等 来 表现 。 更 为 重要 的 是 ， 这 些 要 素 在 资本 市 场 这 
一 平台 上 进行 交换 。 社 会 经 济 资源 得 以 在 更 广阔 的 平台 上 寻求 高 效 配置 。 近 几 十 年 来 ， 次 
本 市 场 更 是 跨越 了 国界 ， 扩 展 到 全 球 。 
资本 市 场 上 围绕 资本 发 生 的 利益 博弈， 往往 源 于 人 性 中 贪 林 和 自私 的 一 面 ， 也 往往 表 
现 出 各 种 非 理性 和 和 狂热。 但是， 资本 市 场 正 是 将 这 些 人 性 中 本 来 存在 的 东西 有 效 地 组 织 了 
起 来 ， 并 转化 为 推动 人 类 社会 前 进 的 动力 。 这 正 是 资本 博 蛮 得 以 伟大 的 真正 原因 。 
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人 们 到 资本 市 场 博弈 ， 是 为 逐 利 而 来 。 但 在 人 类 本 性 驱动 的 资本 利益 博弈 过 程 中 ， 资 
本 的 配置 效率 在 客观 上 被 优化 了 ， 社 会 经 济 向 前 发 展 了 。 从 这 个 意义 上 说 ， 人 类 社会 的 历 
史 首 先是 一 部 资本 博弈 的 历史 。 
国 经 济 发 展 的 早期 ， 几 乎 每 一 次 经 济 热潮 或 技术 进步 ， 都 是 依托 资本 市 场 发 展 起 来 
的 。 从 19 世纪 早期 大 规模 修建 运河 和 铁路 带动 经 济 高 速 增长 ， 到 后 来 钢铁 和 化 工 等 行业 
的 兴起 推动 了 美国 重工 业 化 进程 ， 美 国 经 济 起 飞 过 程 中 的 每 一 个 阶段 ， 都 与 华尔街 密切 
关 。 特 别 是 19 世纪 后 半 叶 ， 依 托 于 华尔街 的 美国 钢铁 工业 迅速 崛起 。 进 入 20 世纪 70 
代 后 ， 世 界 经 济 发 展 模式 发 生 了 深刻 变化 ， 出 现 了 以 高 科技 为 龙头 的 全 新 的 经 济 增长 
式 。 但 令 人 惊讶 的 是 ， 近 几 十 年 的 高 科技 产业 ， 从 计算 机 到 网 络 、 从 生物 到 纳米 ， 不 仅 
一 例外 都 是 在 美国 兴起 的 ， 而 且 美 国 始终 在 全 球 保持 领先 地 位 。 事 实 表明 ， 并 不 是 美国 
i Dd rt lat 
产业 ， 拥 有 将 科技 转化 为 产业 和 不 断 推动 创新 的 强大 机 制 。 

“资产 阶级 在 它 的 不 到 一 下 年 的 阶级 统治 中 所 创造 生源 力 。 比 过 去 一 切 世代 创造 
全 部 生产 力 还 要 多 ， 还 要 大 。” (马克思 语 ) 人 们 应 该 认 和 尊重 资本 的 价值 ， 充分 运 
本 有 利于 生产 力 发 展 的 功能 ， i ha 认识 ,发 挥 资本 的 积极 作用 。 


1.3.2 A 


资本 本 身 不 考虑 社会 利益 ， 宙 本 在 到 避 委 地 过 求 和 益 的 同时 ， 犁 视 一 切 社会 道德 

号 充电 说 准 了 资本 主义 社会 的 内 核 和 表象 一 一 金融 危 珊 天 全 主义 、 物 从 横流 、 人 站 
无 卫 、 道 德 沦 到 。 句 张 的 资 检 必然 和 导致 严重 的 贫 窜 分 化 

资本 过 度 运动 带 来 资本 泡 染 ， 三 百年 来 ， 西 方 国家 发 生 的 金融 危机 数 以 百 计 ， 资 本 食 
禁 是 资本 负面 性 的 集中 表现 不 断 有 其 历史 和 现实 的 表现 。17 世纪 荷兰 的 郁金香 狂潮 ， 
1720 年 。 甘 国 发 入 浙 泡 沫 ”事件 ， 队 庆 了 下 代 守 本 主义 史 上 首次 大 直人 机 
创造 了 “泡沫 强渡 ”这 个 名 词 
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荷兰 郁金香 泡沫 的 产生 与 出 演 


17 世纪 荷兰 郁金香 泡沫 是 人 类 最 早 有 案 可 查 的 泡沫 案例 。 郁 金 香 属 百合 科 植 物 ，16 世纪 中 叶 自 土 耳 
其 传 入 欧洲 ， 贵 妇 人 在 衣服 上 别 一 只 娇艳 的 郁金香 花 成 为 最 时 野 的 服饰 ， 部 金 香 品 种 的 珍贵 成 为 地 位 和 
身份 的 象征 。 

郁金香 有 两 种 繁殖 方法 。 一 种 是 通过 种 子 繁殖 ， 另 一 种 是 通过 郁金香 的 根茎 繁殖 。 利 用 根 荆 繁 殖 的 
郁金香 栽 到 地 里 ， 每 年 四 五 月 间 就 会 开花 ， 花 期 不 过 十 天 左右 。 如 果 通 过 种 子 繁殖 , 要 经 过 7 一 12 年 才 
能 得 到 比较 理想 的 球茎 。 郁 金 香 市 场 上 交易 的 不 是 花 ， 而 是 球茎 。 园 艺 家 们 在 郁金香 的 栽培 过 程 中 发 现 ， 
利用 一 些 自然 开裂 的 球茎 往往 可 以 培育 出 特殊 的 新 品种 ， 开 出 非常 鲜艳 的 花 条 。 这 实际 上 是 那些 开裂 的 
球茎 受到 某 种 花 叶 病毒 的 感染 之 后 产生 的 异 变 。 这 种 异 变 只 能 通过 球茎 繁殖 来 传承 ， 不 能 通过 种 子 来 繁 
殖 。 因此， 被 感染 后 的 球茎 成 为 稀有 品种 ， 被 交易 者 和 收藏 者 所 珍视 。 从 1636 年 10 月 份 开始 ， 部 金 香 
的 价格 开始 大 幅度 上 升 , 不仅 珍贵 品种 的 价格 快速 殉 升 ， 普通 的 郁金香 球茎 也 开始 快速 上 涨 。 sn 
个 多 月 时 间 内 ,郁金香 球茎 的 价格 被 抬 高 了 十 几 信 ， 甚 至 几 十 倍 。 最 贵 的 郁金香 价值 10 头 牛 外 加 一 
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崭新 的 马车 、 两 匹 灰 马 和 一 套 完 整 的 马 具 。 人 们 购买 郁金香 已 经 不 再 是 为 了 其 内 在 的 价值 或 作 观 赏 之 用 ， 
而 是 期 望 其 价格 能 无 限 上 涨 并 因此 获 利 。 
但 是 ， 当 人 们 意识 到 这 种 投机 并 不 能 创造 财富 ,而 只 是 转移 财富 时 ,郁金香 所 形成 的 价格 泡沫 就 到 
了 破灭 的 时 候 。 郁 金 香 球茎 的 疯狂 上 涨 仅仅 维持 了 一 个 冬天 ，1637 年 开春 之 后 ， 倒 买 倒卖 郁金香 期 货 合 
约 的 人 逐渐 意识 到 郁金香 交 货 日 期 就 快要 到 了 ， 一旦 把 郁金香 的 球茎 种 到 地 里 ， 也 就 很 难 再 转手 买卖 。 
球茎 价格 开始 急剧 下 降 ， 有 些 部 金 香 品种 的 球茎 价格 从 最 高 峰 的 几 千 荷兰 盾 跌 到 不 到 一 个 荷兰 盾 的 价格 。 
这 就 是 “郁金香 价格 月 溃 ”的 泡沫 破灭 事件 。 
(资料 来 源 : J. K. 加 尔 布雷 斯 .“ 泡 淋 ” 的 故事 一 一 金融 投机 历史 回顾 (一 ). 改革 ，1994(4)) 


法 国 的 密西西比 股市 泡沫 


法 国 密西西比 股市 泡沫 出 现在 1719 年 。 约 翰 。 劳 是 苏格兰 的 一 个 金融 天 才 ， 在 法 国政 府 的 特许 下 ， 
于 1716 年 在 巴黎 成 立 了 一 家 名 为 “通用 银行 ”的 私人 银行 。 这 家 银行 拥 行 银 行 券 的 特权 ， 由 于 其 银 
行 券 可 以 兑换 硬 通 货 和 付 税 ， 极 具 信 用 ， 并 广泛 流通 ， 从 而 成 为 名 副 i 此 后 ， 约 输 。 劳 向 政 
府 提出 设立 密西西比 公司 的 申请 ， 要 求 公司 享有 法 国 在 北美 的 殖 区 俄 玄 俄 河 及 密苏里 河 
流域 的 贸易 特权 。 约 输 。 劳 的 要 求 得 到 议会 批准 ， a 人 易 特 许 个 公司 组 织 难 断 了 法 
国 在 欧洲 以 外 的 所 有 贸易 。 一 方面 ， Ci ee 另 一 方面 ， 
通过 皇家 银行 大 量 发 行货 币 ， 这 些 货币 用 来 给 那些 ds 这 个 机 制 运作 的 初期 ， 因 为 人 
们 对 密西西比 公司 可 取得 的 预期 收益 十 分 乐观 RN 和 股票 仍然 都 被 抢购 一 空 ， 股 票 
价格 也 节 节 攀升。 

在 大 量 发 行 股票 的 同时 ， 皇 家 银行 银行 券 。 经 过 了 二 个 很 短 的 滞后 期 ， 严 重 的 通货 膨胀 
降临 法 国 。 商品 零售 价格 指数 从 1749 年 ye 的 203.7。 严 重 的 通货 膨胀 动 扬 
了 民众 的 信心 。1720 年 1 月 ， 密 丙 此 公司 的 股票 价格 开 时 中 泛 攻 开始 大 量 改 和 货币， 把 股票 价格 
强行 固定 在 9000 里 弗 尔 的 剑 位 上 ER a eh 如 此 高 的 股价 再 也 无 法 维持 ， 
pa 劳 宣布 股价 进行 有 计划 的 版 值 。 到 1721 年 5 月 \ 股价 跌 到 500 里 弗 尔 ， 重 新 回 到 1719 年 5 月 的 水 

纸币 信誉 下 降 继续 发 生 ， 几 乎 每 天 时 人 的 事件 。 政 府 发 布 公告 ,纸币 贬值 一 半 。 国 
Mod Ne P 

史学 家 写 道 : "投机 狂潮 过 后 ， 法 国 经 济 陷于 萧条 ， 经 济 和 金融 生活 处 于 混乱 状态 …… 在 之 后 的 一 个 
世纪 里 ， 一 谈 起 银行 ， 人 们 脸 上 就 不 免 流露 出 怀疑 的 神色 。” 密 西西 比 泡沫 的 破产 导致 银行 在 民 
众 中 失去 信用 ， 这 一 结果 导致 了 法 国 银行 业 发 展 的 放 慢 ,减缓 了 工业 的 扩张 速度 ， 降 低 了 经 济 恢复 和 增 
长 的 速度 。 





(资料 来 源 ; 彼得。 加 伯 . 泡沫 的 秘密 . 陈 小 兰 译 .华夏 出 版 社 ，2003) 
南海 公司 股票 炒作 与 英国 的 南海 泡沫 


南海 泡沫 (South Sea Bubble) 是 1717 年 发 生 在 英国 的 大 型 股票 投机 活动 ， 它 与 法 国 的 “密西西比 泡 
淋 事件 ”(Mississippi Bubble) 是 两 个 相互 关联 的 事件 。 与 约翰 。 劳 一 样 ， 南 海 公司 的 经 理 也 用 殖民 地 的 
金 银 矿藏 、 迅 速 致富 的 美梦 来 引诱 投资 者 。 两 者 唯一 的 区 别 在 于 ,约翰 。 劳 很 信任 自己 的 货币 体系 ， 并 
且 是 在 非常 贫穷 的 情况 下 离开 巴黎 的 ， 而 南海 公司 的 幕后 操纵 者 则 是 用 阴谋 诡计 来 蔷 意 骗取 广大 投资 者 
的 巨额 财富 。 

1711 年 ， 英 国 战 争 负 债 1 000 万 英镑 ,为 了 应 付 债务 ,英国 政府 与 南海 公司 协议 债券 重组 计划 ， 由 
南海 公司 提供 贷款 ,作为 回报 ,英国 政府 对 该 公司 经 营 的 酒 、 醋 、 烟 草 等 商品 实行 了 永久 性 退税 政策 并 
给 予 南海 公司 与 这 些 地 区 进行 远洋 贸易 的 垄断 权 。 

作为 强大 竞争 对 手 的 英格兰 银行 也 向 英国 下 院 递交 了 办 理 同样 业务 的 申请 ,但 还 是 南海 公司 获得 了 
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与 英国 政府 重组 债券 的 计划 。 挤 掉 英 格 兰 银行 的 竞争 后 ， 南 海 公司 的 股价 逐渐 上 涨 ， 随 着 下 院 讨 论 的 进 
行 , 还 在 以 惊人 的 速度 继续 攀升 。1720 年 4 月 新 股 顺 利 发 行 ， 南 海 公司 用 所 得 收益 的 一 部 分 向 英国 政府 
提供 了 贷款 。 

当 英国 议会 通过 南海 公司 议案 后 ,南海 公司 的 股价 随即 升 至 128% ， 在 这 期 间 投机 者 又 将 股价 从 
300 昕 抬 高 到 320% 。 

从 1720 年 1 月 起 ， 南海 公司 的 股票 价格 直线 上 升 ， 接 着 ， 董事会 又 以 400% 的 价格 发 行 了 第 二 个 
100 万 。 几 个 小 时 之 内 ， 竟 然 在 这 个 价位 上 卖 掉 150 万 份 认购 单 。1720 年 7 月， 也 就 是 首次 认购 后 的 三 
个 月 ， 南 海 公司 的 股价 涨幅 高 达 800%% 。 手 中 还 握 有 南海 公司 股票 的 首 批 买主 ， 其 投资 在 三 个 月 的 时 间 
里 就 翻 了 8 番 。1720 年 7 月， 南海 公司 又 以 1000% 的 价格 发 行 了 500 万 股 。 当 时 交易 所 里 人 们 的 投机 热 
情 已 经 高 涨 到 了 极点 。 人 们 高 呼 着 : 天 呀 ! 让 我 们 签字 认购 股票 吧 ， 是 什么 公司 无 所 谓 了 ! 

当 南 海 公司 股票 被 疯狂 追捧 的 时 候 ， 英 国 迅速 出 现 了 一 ee 它们 纷纷 发 行 股票 。 

些 “ 公 司 ” 的 成 立 极其 简单 ， 仅 仅 是 在 报纸 上 做 一 个 广告 ,说 明 什 么 as 然后 到 了 
当天 就 有 大 量 的 投机 者 前 去 购买 这 些 新 成 立 公司 所 发 行 的 股票 。 有 些 et 
匿 迹 。 在 创建 公司 的 高 潮 时 期 ， 所 有 英国 泡沫 公司 的 总 市 值 高 达 sa 。5 亿 英镑 是 全 欧洲 (包括 
英国) 货币 流通 量 的 约 5 售 。 eR 

泡沫 公司 的 出 现 ， 使 得 投资 者 的 资金 开始 从 南海 公司 府 制 定 了 《泡沫 公司 禁止 法 》 并 解散 
泡沫 公司 。 泡 沫 公司 的 解散 ， 使 人 们 对 于 股票 的 信 K ， 同 时 期 的 法 国 密 西西 比 泡沫 开始 出 裂 。 
1720 年 8 月 底 ， 南海 公 司 的 股票 开始 暴跌 ， Kan et 仅仅 是 最 高 价 时 的 1/7。 随 后 ， 
英国 议会 强 令 南 海 公司 资产 改组 ， oe 底 破 灭 。 南 海 泡沫 使 伦敦 的 股票 交易 所 长 时 间 陷 
入 动荡 之 中 。 当 英国 的 股票 再 次 达到 1 市价 时 ， Wp 

(资料 来 源 : Cm] 二 和 Se 置 尔 亲 争 . 天 津 教育 出 版 社 ，2008 年 ) 


20 世纪 80 年 代 日 年 了 生 本 危机 ，1997 年 亚洲 金融 危机 。 此 次 美国 引发 的 金 
柄 风暴 ， 实 际 上 就 是 二 次 多 琶 资 产 价格 泡沫 破灭 的 实证 。 华 尔 告 很 多 公司 已 经 在 金融 泡 淋 破 
灭 中 倒闭 了 。 2009 年 美国 新 总 统 奥 巴 马 在职 说 中 承认 当前 金融 危机 是 华尔街 银行 的 
“ 贪 楚 和 不 负 3 结果 。 这 个 席卷 全 球 的 金融 危机 说 明了 不 受 约束 的 资本 危害 之 烈 。 

在 现代 社会 、 没 有 资本 不 行 ， 放 任 资本 也 不 行 ， 科 学 地 运用 资本 ， 将 繁荣 社会 、 造 福 
类 。 听任 资本 的 原始 性 和 破坏 性 ， 将 危害 社会 、 祸 及 大 众 。 


并 
lars 





牛顿 炒股 先 赢 后 亏 


1711 年 ， 有 着 政府 背景 的 英国 南海 公司 成 立 ， 并 发 行 了 最 早 的 一 批 股 票 。 由 于 人 人 都 看 好 南海 公 
司 ， 其 股票 价格 从 1720 年 1 月 的 每 股 128 英镑 左右 ,迅速 榴 升 ,涨幅 惊人 。 面 对 如 此 好 事 ， 牛顿 用 自己 
大 约 7 000 英镑 的 资金 ,果断 购买 了 南海 公司 的 股票 。 不 出 牛顿 所 料 ， 仅 过 了 两 个 月 ， 股 票 价格 涨 了 一 
们 ,牛顿 把 这 些 股 票 立 即 脱手 ,一 下 赚 了 7 000 英镑 。 这 笔 钱 ， 是 他 当 造 币 厂 厂 长 年 薪 的 3.5 售 。 

刚 抛 掉 股票 ， 牛 顿 后 悔 了 。 因 为 到 了 ?7 月 ， 股 票 价格 达到 了 1 000 英镑 ， 几 乎 增值 了 8 倍 。 于 是 ， 牛 
顿 加 大 股市 资金 的 投入 ， 和 追 涨 南海 公司 的 股票 。 然 而 ， 牛 频 万 万 没有 想到 的 是 ， 没 过 多 久 ， 南 海 股票 一 
落 千 丈 ， 到 了 12 月 份 ， 股 价 从 高 处 最 终 跌 到 约 124 英镑 ， 从 终点 回 到 起 点 ,许多 投资 人 血本 无 归 ， 牛 顿 
也 未 及 脱身 ， 亏 了 2 万 英镑 ! 这 笔 钱 相当 于 牛顿 当 英 格 兰 皇家 造 币 厂 厂 长 十 年 年 薪 。 事 后 ， 牛 顿 慑 以 
“我 能 计算 出 天 体 运 行 的 轨迹 ， 却 难以 预料 人 们 的 疯狂 。” 


NA 区 


1.3.3 ”驯服 资本 ， 让 资本 为 经 济 发 展 服务 


资本 本 身 是 无 训 的 ， 但 资本 自我 扩张 、 自 然 垄 断 、 快 速 增值 的 倾向 ， 与 人 天 性 中 的 贪 
要 结合 ， 就 会 侵蚀 资本 所 有 者 。 资 本 所 有 者 如 果 不 能 理性 地 约束 自己 的 贪 禁 ， 其 认识 世界 
的 眼光 就 会 与 常人 不 同 ， 资 本 的 逐 利 性 与 贪 禁 渗 透 到 血液 ， 就 会 像 吸 毒 一 样 极 易 上 瘾 ， 如 
同 阿尔 及 尔 地 区 那 种 贫 禁 的 猴子 ， 首 狂 无 法 收 手 。 
要 吉 免 资本 歌 及 驾驭 资本 所 有 者 的 品行 ， 必 须 对 资本 采取 适当 的 措施 ， 限 制 其 自由 。 
否则 ， 社 会 必然 倒退 ， 人 间 疯 狂 的 悲剧 会 不 断 重 现 。 
资本 必须 用 资本 来 制约 。 驯 服 资本 ， 让 资本 为 社会 发 展 服务 ， 必 须 营造 市 场 经 济 法 
制 、 平 等 的 资本 运行 环境 。 公 平 竞争 是 市 场 经 济 的 灵魂。 只 要 资本 是 自由 的 ， 资 本 之 间 就 
会 有 抗衡 。 只 有 让 资本 自由 地 公平 竞争 ， 让 与 论 自由 地 监督 资本 ,7 让 法 治 解决 与 资本 有 关 
的 冲突 ， 实 现 对 垄断 资本 的 约束 ， 才 能 缩小 贫 富 两 极 分 化 ， 削 弱 其 破坏 力 ， 使 之 驯服 。 
马克 思 说 资本 的 本 质 就 是 把 所 有 的 东西 都 货币 化 ， 需 要 政府 去 抑制 资本 的 消极 影响 ， 
国家 权力 来 节制 资本 。 要 防止 资本 与 权力 结合 ， 以 致 变 成 空前 专横 的 权力 ， 
资本 是 一 种 权力 ， 国 有 资本 也 是 一 种 权力 ，. 也 需要 被 驯服 。 国 有 资本 是 特种 资本 ， 特 
就 特 在 它 跟 公 权 力 的 距离 最 近 ， 甚 至 它们 往往 本 嫩 就 玫 接 掌握 着 公 权 力 ， 自 己 就 可 以 制定 
法 律 和 政策 ， 因 而 在 公共 领域 拥有 巨大 的 自 尚 裁量 权 。 在 中 国 特色 之 下 ， 最 容易 失控 的 次 
本 是 国有 资本 ， 因 此 对 国有 资本 必须 保持 警惕 。 

一 个 基本 原则 必须 确立 ， 国 有 资本 不 是 经 济 动 物 ， 它 的 主要 职责 是 公益 而 不 是 赚钱 。 
国有 资本 要 回归 公共 服务 的 和 天职, 名 免 国有 资本 成 为 与 民 争 利 的 工具 。 

跟 公 权力 距离 最 近 、 其 至 自己 就 直接 掌握 着 公 权 力 的 国有 资本 ， 是 世界 上 最 强悍 的 次 
本 。 需 要 同样 强悍 的 社会 为 量 ， 才 能 使 它 有 所 总 样 ,让 资本 服务 于 社会 而 不 是 统治 社会 ， 
让 国有 资本 服务 于 社会 而 不 是 统治 社会 ， | 各 成 光 我 们 的 常识 。 


pS 本 章 小 结 



























































证 券 投资 学 是 研究 证 券 投资 原理 和 操作 规律 的 学 科 。 证 券 市 场 的 买卖 对 象 ， 说 到 
底 是 资本 品 。 作 为 全 书 的 开篇 ， 本 章 从 资产 负债 表 开 始 ， 由 一 个 企业 的 生产 经 营 活动 
涉及 的 资本 概念 推广 到 全 社会 实体 经 济 活动 资本 范畴 ,介绍 了 资本 与 资本 运动 、 资 本 
分 类 、 资 本 属性 的 基本 知识 ,介绍 了 马克 思 经 济 增长 第 一 推动 力 理论 、 凯 恩 斯 关于 投 
资 的 乘 数 作 用 和 加 速 原理 以 及 马克 思 产 业 资本 运动 规律 理论 。 说 明 人 性 与 资本 属性 的 
结合 ， 使 资本 对 人 类 社会 的 发 展 有 正 反 两 面 性 的 作用 。 人 们 既 要 运用 资本 的 正面 性 创 
造 财富 、 造 福 人 生 ， 又 要 防范 资本 的 负面 性 ， 避 免 资本 破坏 社会 经 济 发 展 、 祸 及 大 众 。 

资产 负债 表 的 知识 可 以 简单 地 概括 为 : 资产 一 负债 及 股东 权益 。 

一 个 资产 负债 表 反映 的 是 一 个 企业 的 生产 经 营 活动 。 无 数 企 业 的 资产 负债 表 反映 
的 是 社会 实体 经 济 活动 。 专 门 从 事 为 无 数 企业 提供 资金 来 源 的 活动 ， 称 为 社会 实体 经 
济 的 金融 活动 。 为 金融 活动 工具 提供 交易 、 变 现 的 活动 ， 称 为 虚拟 经 济 活动 。 








EY 





经 济 学 如 能 在 资本 的 理论 方面 取得 一 致意 见 ， 那 么 ， 其 他 所 有 问题 就 将 迎刃而解 了 。 
布 利 斯 (C.J. Bliss) 


在 人 类 几 千年 的 商业 文明 中 ， 最 伟大 而 又 精巧 的 发 明 就 是 股票 。 
凯恩斯 
投机 活动 营造 了 一 个 近乎 完美 的 体系 ， 股 价 也 是 一 路 高 歌 猛 进 。 
一 一 彼得 "马丁 《资本 战争 》 
每 一 分 钟 都 有 人 上 当 受 骗 。 
地 球 上 每 一 秒 钟 都 会 有 一 个 傻瓜 产生 。 
”一 一 厅 技 师 骨 曼 。 巴 纳 姆 


,从 
习 题 AS 

选择 是 x 
1. nomarA nannenrunezge ) 

A. 支出 B. 储 六 投 次 D, 消费 
2 证 券 投资 通过 投资 于 证 券 将 资金 转 和 部 站。 因此 通 汉 扩 称 为 (。)。 

A. 间接 投资 B. 间接 投资 C. 实物 投资 汉 1 ，。 D. 以 上 者 不 正确 
3. 直接 投 酸 资 的 中 介 机 构 是 C > ,A 

A. 商业 银行 B. 信托 投资 公司 

C 投资 将 询 公司 区 Ri 营 机 构 
4. 投资 的 特点 有 KA 六 

A. 投 E 投 i 投资 具有 时 间 性 

C. 投资 的 目前 在 于 得 到 报酬 D. 投资 具有 风险 性 
5. 按照 投资 来 源 的 不 同 ， 投 资 可 分 为 ( 。 )。 

人 . 国家 投资 B. 国内 投资 C. 国外 投资 D. 企业 投资 
6. 产业 资本 循环 所 经 历 的 3 个 阶段 是 (  )- 

A. 购买 阶段 B. 资本 积累 阶段 

C. 生产 阶段 D. 售卖 阶段 


7. 对 G 一 W 一 G' 资 本 总 公式 的 分 析 ， 可 以 发 现 (  )。 
A. 它 以 追求 剩余 价值 为 目的 
B. 资本 是 带 来 剩余 价值 的 价值 
C. 剩余 价值 是 在 流通 中 产生 的 
D. 剩余 价值 不 是 在 流通 中 产生 的 , 但 不 能 离开 流通 
8. 产业 资本 在 循环 中 采取 的 职能 形式 有 ( ) 。 


A. 货币 资本 B. 生产 资本 C. 商业 资本 D. 商品 资本 
9. 以 超过 票面 金额 发 行 股票 所 得 溢价 款 应 列 人 公司 ( )。 

A. 股本 B. 法 定 公积金 

C. 任意 公积金 D. 资本 公积金 


Nak > 


二 、 判 断 题 
1. 证 券 市 场 是 价值 直接 交换 的 场所 。 ( 
2. 股份 有 限 公 司 的 资本 划分 为 股份 ， 每 一 股 股份 的 金额 相等 。 ( ) 
3, 虚拟 资本 的 价格 总 额 等 于 其 所 代表 的 真实 资本 的 账面 价格 。 ( ) 
4. 股票 与 股份 是 两 个 相同 的 概念 。 ( ) 
5. 在 资产 负债 表 中 ， 是 否 存在 以 下 关系 : 
A. 注册 资本 一 股本 ( ; B. 股东 权益 一 净 资 产 ( ) 
C. 资金 一 资产 ( ) D. 股本 一 股份 一 股票 ) 
E. 股票 面值 一 股票 价格 ( ) F. 资 不 抵债 中 的 “ 资 ”一 资本 ( ) 
6. 有 价 证 券 是 虚拟 资本 的 一 种 形式 。 ( ) 
三 、 问 答题 入 


1. 你 认为 投资 不 同 的 金融 产品 ， 股票 平 收益 率 > 企 业 全 委 到 兴国 全 平均 收益 兴 > 银 生 一 
年 期 存款 利率 的 一 般 规律 是 否 成 立 ? 为 什么 ? L 
2. 净 资 产 高 低 对 于 企业 有 何 意义 ? / NN 
3. 为 什么 无 本 不 能 求 利 ? XS)- 
4. 人 们 投资 购买 股票 、 买 的 是 股本 、 净 资产 还 资产? 为 什么 ? 
实 与 可 不 同 ? 
5 实际 投 次 与 金融 投资 有 何不 同 ? Xe 


四 、ii 、 
四 、 讨 论题 WS 
i 和 
1. 你 认为 资本 的 属性 是 什么 ?了 Se 
2， 人 们 投资 购买 股票 ， 企业 行 何 意义 ? WN 


五 、 案 例 分 析 题 。 了》 ， 医 
*, 


yy 入 
北京 首创 公司 1998 年 上 市 ， 上 市 前 评 阁 资产 为 8 亿 元 人 民 币 ,发 行 3 亿 流通 股 ， 每 股 9.00 
， 筹 资 27 亿 元 X9.00 元 )。 

问题 : 

(1) 上 市 后 该 公司 拥有 的 净 资产 总 额 为 多 少 ? 股份 为 多 少 ? 

(2) 通过 发 行 新 股 ， 该 公司 获得 的 溢价 收益 为 多 少 ? 

(3) 新 股 发 行 之 后 ， 该 公司 平均 每 股 净 资 产 为 多 少 ? 上 市 前 评估 资产 为 8 亿 元 人 民 币 ， 每 股 增加 净 
资产 多 少 ? 公司 从 发 行 上 市 中 获得 了 哪些 好 处 ? 
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第 Os 资本 市 场 与 证 券 市 场 





运 过 本 阐 的 学 习 ， 重 点 了 解 资 未 市 声 光 证 关 市 场 的 定义 、 特 
征 、 构 成 等 基本 知识 ， 掌 握 证 券 扬 的 层次 结构 、 品种 结构 ; 了 


rp dp 市 场 与 一 般 市 场 的 联系 与 区 
别 ， 党 握 证 券 市 场 的 功能 | 与 作用 ， 理 解 实现 证 券 市 场 功能 的 


条 件 。 
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| 次 本 市 场 的 信义 


市 家 外 的 概括 和 理 有 YY 
Me (2) 资本 市 场 的 结构 


/ (3) 资本 市 场 与 证 券 市 场 


1 
资本 市 场 及 其 构成 | “1 






(1) 对 证 券 市 场 功能 的 理解 
(2) 对 实现 证 券 市 场 功能 的 条 件 的 理 
解 和 应 用 






(1) 证 券 市 场 的 功能 
(2) 实现 证 券 市 场 功能 的 条 件 





证 券 市 场 功能 及 其 
实现 条 件 










人 类 一 直 以 来 的 不 变 天 性 就 是 贪 禁 ， 贪 禁 是 推动 社会 进步 的 力量 ， 也 是 摧毁 人 类 的 力量 
一 一 饥 思 斯 





a 





SY stm 


资本 市 场 证 券 市 场 直接 融资 与 间接 融资 ”投资 与 投机 证 券 市 场 的 功能 ”融资 一 一 投资 功能 
资源 配置 功能 价格 发 现 ”分 配 功能 晴雨 表 功 能 三 公 原 则 


国文 ss 





海 蒂 。 格 林 的 故事 A 
《伟大 的 博弈 》 讲 述 了 华尔街 历史 上 最 富有 的 女人 海 蒂 。 格 林 的 ee 
eco steal nee ges 从 性 中 丑陋 的 东西 。 但 是 ， 这 并 
不 妨碍 她 成 为 资本 市 场 中 出 色 的 投资 者 。 她 说 :“ 在 决定 任何 扫 深 前 了 我 会 努力 去 寻找 有 关 这 项 投资 的 任 


何 一 点 信息 。 赚 钱 其 实 没有 多 大 的 窍门 。 你 要 做 的 就 是 据 靖 卖 、 你 要 节俭 、 要 精明 ， 还 要 持之以恒 


[ES s 评 ， 次 本 市 场 的 历史 是 一 部 资本 机 


NV 

海 党 格林 之 所 以 和 名 投资 成 功 ， 守 和 是 地 对 上 市 公司 进行 下 协 的 研 兴 、 希 选 和 判断 。 她 在 买卖 
之 间 ， 已 经 将 资 多 向 优质 公司 转移 .? 当 度 市 中 成 和 上 万 的 人 坟 尾 短笛 人 社会 的 金融 资源 便 得 到 了 更 
高 效率 的 配置 ， 从 而 推动 经 济 不 断 赂 六 发 展 。 XT 

资本 市 场 中 还 有 很 多 镶 儿 并 观 则 的 漏 洒 、 与 市 声 规 网上 在 和 者 人 到 的 则 “套利 ”者 ,而 且 在 历史 
上 从 未 断绝 过 。 因为 在 低 竺 情 讲 中 ， 最 容易 取胜 的 盘 法 》 资 过 于 钻 游 戏 规则 的 漏洞 或 破坏 游戏 规则 。 实 
际 上 ， 正 是 有 了 jy 此 规则 “套利 ”者 的 看 在， 规划 制定 者 和 监管 者 才 得 以 发 现 市 场 规则 中 的 泼 洞 和 不 足 ， 
不 断 去 修订 并 加 强 监管 。 






2.1 资本 市 场 及 其 构成 


资本 市 场 是 现代 金融 体系 的 核心 和 基础 ， 是 现代 金融 的 一 个 重要 切入 点 。 它 催生 着 现 
代金 融 体系 的 形成 与 发 展 。 资 本 市 场 发 达 与 否 是 一 国 金融 体系 是 否 由 传统 架构 走向 现代 架 
构 的 标志 。 国 家 振兴 、 经 济 复苏 以 及 改革 和 发 展 的 所 有 指标 和 实质 性 内 涵 ， 都 和 资本 市 场 
密切 相关 。 


2.1.1 资本 市 场 含义 

















1. 资本 市 场 的 含义 

在 中 国 投资 理论 中 ,资本 市 场 理论 是 最 年 轻 的 。 因 为 中 国资 本 市 场 “ 不 成 熟 ”而 又 
“变幻 趴 测 ”， 许 多 方面 还 处 在 试验 、 争 鸣 、 探 索 的 过 程 中 ， 对 它 进 行 定义 是 个 困难 的 事 。 
尽管 对 资本 市 场 的 定义 见仁见智 但 还 是 有 一 个 确定 的 内 涵 。 从 最 一 般 的 意义 上 讲 ， 资 本 
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市 场 是 全 部 中 长 期 资本 (一 年 以 上 ) 交 易 活动 的 总 和 ， 其 融通 的 资金 主要 作为 扩大 再 生产 的 
资本 使 用 。 资 本 市 场 是 通过 对 收益 的 预期 来 导向 资源 配置 的 机 制 。 资 本 市 场 形 成 的 根本 原 
因 在 于 交换 产权 ， 资 本 市 场 就 是 产权 交易 市 场 。 

根据 以 上 定义 可 以 看 出 ， 资 本 市 场 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 资本 市 场 是 一 种 资金 交 
易 市 场 ， 包 括 信贷 市 场 、 股 票 市 场 、 债 券 市 场 ， 狭 义 的 资本 市 场 是 指 以 中 长 期 金融 工具 为 
媒介 ， 融资 期 限 在 1 年 以 上 的 资金 交易 市 场 ， 包括 股 票 市 场 、 债 券 市 场 、 基 金 市 场 和 中 长 
期 信贷 市 场 ， 其 融通 的 资金 主要 作为 扩大 再 生产 的 资本 使 用 。 

在 对 资本 市 场 进行 定义 时 ,之 所 以 强调 金融 工具 的 投 融 资 期 限 在 1 年 以 上 ， 是 因为 只 
有 长 达 1 年 以 上 ， 筹 资 者 才能 运用 所 筹资 金 进行 诸如 建造 厂房 、 购 置 机 器 设备 等 形成 固定 
资产 、 扩 大 生产 能 力 的 活动 。 而 期 限 在 1 年 以 内 的 融资 活动 ， 通常 只 能 形成 企业 的 流动 资 
金 ， 用 于 维持 现 有 生产 能 力 ， 对 资本 的 形成 基本 上 没有 贡献 。 

与 货币 市 场 相 比 较 ， 资 本 市 场 有 以 下 特点 @ 交 易 给， 至 少 在 一 年 以 上 ; 
@ 交 易 的 目的 主要 是 解决 长 期 投资 性 资金 供求 矛盾 ， 充 资产， 加 融资 数量 大 ， 以 满 
足 长 期 投资 项 目 需 要 ; @ 资 本 市 场 金融 工具 既 包括 债 : 具 ， 如 政府 债券 、 公 司 债券 
it ea me 与 短期 金融 工具 相 比 ， 收 益 高 、 
风险 大 、 流 动 性 差 。 


2. 资本 市 场 在 金融 市 场 中 的 位 置 CC 
市 场 由 卖方 和 买方 构成 ， psn 中 的 一 个 。 


1) 资本 市 场 在 现代 金融 体 
金融 市 场 并 不 是 一 ds ng 


人 市 场 的 结构 ( 即 ER 随 着 金融 工具 的 多 样 化 以 及 交易 方 
世人， 信介 ; 融 交易 的 对 象 、 方 式 、 条 件 、 期 限 、 程 
oe 同 ， 形 成 了 不 同类 型 的 金融 市 场 。 

图 2. 1 是 按 二 般 标准 对 金融 市 场 作 的 分 类 。 








从 图 2. 1 可 以 看 出 ， 资 本 市 场 是 金融 市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 是 与 货币 市 场 相 对 应 的 概 











念 ， 在 西方 发 达 资 本 主义 国家 ， 资 本 市 场 的 交易 几乎 复 盖 了 全 部 金融 市 场 。 因 此 在 理解 次 


证 券 投资 学 


本 市 场 概念 时 不 能 简单 化 ， 不 能 将 资本 市 场 等 同 于 证 券 市 场 ， 也 不 能 将 资本 市 场 等 同 于 直 
接 融 资 市 场 。 资 本 市 场 除 了 包括 直接 融资 市 场 (通过 证 券 市 场 ) 和 长 期 信贷 市 场 (主要 通过 
商业 银行 来 进行 ) 外 ， 还 包括 产权 市 场 等 。 

2) 直接 融资 与 间接 融资 

按 融 资方 式 来 分 类 ， 金 融 市 场 可 分 为 直接 融资 市 场 和 间接 融资 市 场 ， 如 图 2. 2 所 示 。 







图 2. 2 说 明 ， 直 接 金 融 市 场 与 间接 金融 市 不 在 于 是 否 有 中 介 机 构 的 介入 ， 
而 主要 在 于 中 介 机 构 作用 的 差异 。 ts 有 金融 中 介 机 构 ， 只 不 过 这 类 公司 不 
像 银 行 那样 成 为 资金 的 中 介 ， i 和 服务 中 介 。 间 接 融 资中 的 资金 供求 双方 
不 直接 构成 债权 债务 关系 ， 而 是 介 机 构 发 生 债权 债务 关系 。 银 行 金融 中 介 机 
构 在 间接 融资 中 同时 扮演 债权 人 和 的 双重 角色 。 5 

间接 融资 的 特点 见 表 2 1 

(1) 贷款 条 件 高 和 抵押 条 件 ( 土 henry 融资 成 本 的 高 低 主要 取 
2 的 NT 就 会 使 企业 的 融资 成 
本 刚性 上 涨 。 

(2) 资金 Pa ,RN 对 贷款 用 途 有 明 
确 的 规定 ， 如 流动 资金 货款、 固定 资 产 贷款 等 ， 使 企业 难以 灵活 运用 资金 。 资 金 需求 
者 获得 的 是 短期 资金 来 源 ; 新 兴 产 业 、 高 风险 项 目的 融资 要 求 一 般 难 以 及 时 、 足 量 
满足 。 

(3) 银行 体系 具有 货币 创造 功能 ， 对 经 济 增长 有 切实 的 促进 作用 。 

(4) 社会 资金 运行 和 资源 配置 的 效率 较 多 地 依赖 于 金融 机 构 的 素质 。 

间接 融资 即 银行 贷款 进行 积累 ， 则 存在 企业 产权 不 清 、 缺 少 所 有 者 约束 以 及 银行 承担 
的 风险 过 于 集中 的 弊端 ， 难 以 形成 对 国有 企业 的 有 效 监 督 。 

直接 融资 的 特点 见 表 2 一 1。 

(1) 产权 明晰 、 有 所 有 者 约束 ,可 以 形成 对 企业 经 营 者 的 有 效 监督 。 

(2) 风险 分 散 ， 直 接 融资 是 风险 分 散 的 重要 渠道 。 

(3) 能 使 资金 需求 者 获得 长 期 资金 来 源 。 

(4) 受 公平 原则 的 约束 ， 有 助 于 市 场 竞争 ， 引 导 资 金 合理 流 动 ， 推动 资金 的 合理 
配置 。 

(5) 股票 市 场 的 运行 便利 了 收购 与 兼并 . 使 经 营 良 好 的 企业 具有 更 大 的 动力 ,经 营 不 
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善 的 企业 面临 直接 的 市 场 压力 ， 具有 加 速 资本 积累 的 杠杆 作用 ,使 社会 生产 规模 迅速 扩 
大 ， 从 而 推动 资本 的 积累 和 国民 经 济 的 发 展 。 


表 2-1 直接 融资 和 间接 融资 的 差异 





交 过 国家 的 直接 二 这 一 一 了 上 各 个 可 的 50% ~80%， 我 国 近 10 年 来 直接 
融资 比重 只 维持 在 30% ~15% 的 水 平 ， “ 厂 银 全 水 证 券 ”的 格局 并 没有 因为 股票 市 场 规模 
已经 名 列 全 球 第 二 而 改变 。 从 长 期 来 看 ， 间接 融资 比重 过 高 会 导致 不 良 资产 总 量 的 上 升 ， 
威胁 金融 安全 。 


en 


资本 市 场 有 些 方面 是 银行 间接 融资 所 不 能 替代 的 ， 比 如 青岛 海尔 、 四 川 长 虹 、 青 岛 啤酒 这 样 一 些 上 
市 公司 ， 已 经 发 展 成 为 不 仅 是 全 国 性 的 ， 也 是 全 球 性 的 市 场 占有 率 的 上 市 公司 。 四 川 长 虹 在 绵阳 那么 一 
个 小 城市 ， 如 果 依托 银行 贷款 发 展 的 话 永远 到 不 了 今天 。 没 有 资本 市 场 ， 这 些 企业 将 永远 发 展 不 起 来 。 

资本 市 场 还 是 银行 的 “救星 "只 有 在 银行 上 市 之 后 ,它们 才 扩 大 了 资本 规模 ,减少 了 宏观 金融 
风险 。 


2.1.2 资本 市 场 的 结构 


所 谓 资本 市 场 结构 ， 广 义 上 即 资本 市 场 体系 架构 ， 狭 义 上 是 指 资本 市 场 中 各 构成 要 素 
(主要 包括 中 长 期 借贷 市 场 和 证 券 市 场 ， 后 者 主要 包括 股票 市 场 、 国 债 市 场 和 企业 债券 市 
场 ) 的 相互 关系 及 构成 比例 。 

资本 市 场 结构 可 以 从 不 同 的 角度 考查 ， 如 图 2. 3 所 示 。 





(1) 从 交易 对 象 的 品种 结构 上 看 ， 我 国 目前 资本 市 场 金 融 品 种 比较 单一 ， 金 融 品种 主 


要 包括 股票 、 债 券 、 基 金 ， 其 他 的 金融 产品 有 股指 期 贷 等 ， 但 企业 债券 市 场 发 展 缓慢 。 

(2) 按照 交易 职能 划分 ， 资 本 市 场 分 为 一 级 市 场 和 二 级 市 场 。 一 级 市 场 又 称 为 “发 行 
市 场 "， 是 发 行人 以 筹集 资金 为 目的 ， 按 照 汇 定 的 法 律 规定 和 发 行程 序 ， 向 投资 者 出 售 新 
证 券 所 形成 的 市 场 。 二 级 市 场 又 称 为 ~ 流 汪 市 场 " 或 ， “初级 市 场 "， 是 已 发 行 证 券 通过 买 
卖 交 易 实 现 流通 转让 的 市 场 。 

改行 市 场 和 流通 市 场 相 下 依存 和 去 抽 约 ， 是 一 个 关 衣 从 加 的 整体。 发行 市 场 是 流通 
市 场 的 基础 和 前 提 。 流 通 市 场 是 证 券 得 以 持续 扩大 发 行 的 必要 条 件 。 此 外 ， 流 通 市 场 的 交 
易 价 格 制约 和 影响 着 证 养 的 发 行 价格 ， 是 证 券 发 行 时 需要 考虑 的 重要 因素 。 

(3) 按 交 易 方 式 分 为 现货 市 场 和 期 货 市 场 。 现货 市 场 是 指 对 与 期 货 、 期 权 和 互 换 等 衍生 
工具 市 场 相对 的 六 个 统称 。 现 货 市 场 交易 的 对 象 是 期 货 市 场 标的 资产 ， 期 货 是 相对 现货 而 言 
的 ， 它 们 的 交 制 方式 不 同 。 现 货 是 现 钱 现货 ， 期货 是 合同 的 相互 转让 。 期 货 在 到 期 以 前 是 合 
同 交 易 ， 而 到 期 日 却 是 要 兑现 合同 进行 现货 交割 的 。 所 以 ， 期 货 的 大 户 机 构 往 往 是 现货 和 期 
货 都 做 的 ， 既 可 以 套 期 保值 也 可 以 价格 投机 。 期 货 的 普通 投资 人 往往 没有 资金 到 期 交 制 ， 
只 是 纯粹 投机 ， 而 商品 的 投机 价值 往往 和 现货 走势 以 及 商品 的 期 限 等 因素 有 关 。 

(4) 按 交 易 活动 是 否 在 固定 场所 进行 分 为 有 形 市 场 和 无 形 市 场 。 有 形 市 场 称 为 “ 场 内 
市 场 ”"， 指 有 固定 场所 的 证 券 交易 所 市 场 。 有 形 市 场 的 诞生 是 证 券 市 场 走向 集中 化 的 重要 
标志 之 一 。 把 无 形 市 场 称 为 “ 场 外 市 场 ”"， 指 没有 固定 场所 的 证 券 交 易 所 市 场 。 目 前 ， 场 
内 市 场 与 场 外 市 场 之 间 的 截然 划分 已 经 不 复 存 在 ， 因 此 出 现 了 多 层次 的 证 券 市 场 结构 。 

(5) 根据 上 市 公司 规模 、 监 管 要 求 等 差异 ， 资 本 市 场 层次 结构 可 以 分 为 主板 市 场 、 二 
板 市 场 (创业 板 或 中 小 板 ) 等 。 

目前 ， 我 国 证 券 交易 市 场 体系 初步 形成 了 3 个 方面 的 层次 结构 。 

第 一 层次 由 上 海 、 深 圳 两 家 证 券 交易 所 构成 我 国 证 券 市 场 的 主板 市 场 。 主 板 市 场 对 发 
行人 的 营业 期 限 、 股 本 大 小 、 一 利水 平 、 最 低 市 值 等 方面 的 要 求 标准 较 高 ， 上 市 企业 多 为 
大 型 成 熟 企 业 ， 具 有 较 大 的 资本 规模 以 及 稳定 的 盈利 能 力 。 相 对 创业 板 市 场 而 言 ， 主 板 市 
场 是 资本 市 场 中 最 重要 的 组 成 部 分 ， 很 大 程度 上 能 够 反映 经 济 发 展 状况 ， 有 “宏观 经 济 睛 
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雨 表 ” 之 称 。 

第 二 层次 是 由 中 小 板 、 创 业 板 组 成 的 二 板 市 场 。 与 主板 市 场 相 比 ， 二 板 市 场 具 有 前 脆 
性 、 高 风险 、 监 管 要 求 严格 、 具 有 明显 的 高 技术 产业 导向 等 特点 。 国 际 上 成 熟 的 证 券 市 场 
与 新 兴 市 场 大 都 设 有 这 类 股票 市 场 ， 国 际 上 最 有 名 的 二 板 市 场 是 美国 纳 斯 达 克 (NAS- 
DAQ) 市 场 。 二 板 市 场 为 具有 高 成 长 性 的 中 小 企业 和 高 科技 企业 融资 服务 ， 是 针对 中 小 企 
业 的 资本 市 场 。 与 主板 市 场 相 比 ， 在 二 板 市 场 上 市 的 企业 标准 和 上 市 条 件 相对 较 低 ， 中 小 
Er 二 板 市 场 具 有 不 同 于 主板 市 场 的 特点 ， 其 功能 主要 表 

: 一 是 作为 承担 风险 资本 的 退出 渠道 的 作用 ; 二 是 作为 资本 市 场所 固有 的 功能 ,包括 优 
at 

第 三 层次 也 就 是 “新 三 板 ” 市 场 。 这 个 市 场 原 指 中 关 村 科技 园区 非 上 市 股份 有 限 公司 
进入 代办 股份 系统 进行 转让 的 试点 市 场 。 因 这 个 市 场 转让 的 高 科技 企业 股票 有 别 于 原 老 三 
板 转 让 退 市 企业 的 股票 ， 故 被 称 为 “新 三 板 ” 

2010 年 6 月初， 中国 证 监 会 发 布 信 息 ， 称 有 关 部 门 正 入 完 将 ， “新 三 板 ” 扩 大 。 “新 
三 板 ” 扩 容 后 ,试点 园区 将 由 目前 的 中 关 村 向 全 国 ,5 个 图 家 高 新 区 及 苏州 工业 园区 扩展 。 
每 年 扩容 500~1 000 家 ， 使 新 三 板 成 为 中 国 的 纳 斯 达 克 。 因 此 ， 新 三 板 是 指 在 科技 园区 
中 为 高 科技 企业 提供 股份 转让 服务 的 柜台 交易 市 人 

多 层次 资本 市 场 的 建立 ， 体现 了 资本 市场 发 展 的 区 域 分 布 、 禾 盖 公司 类 型 、 上 市 交易 
制度 以 及 监管 要 求 的 多 样 性 。 NS 

(6) 股票 市 场 内 部 的 结 结构 及 优 补 洲 股票 市 场 内 部 结 结构 志 要 包括 股权 结 洁 构 、 市 场 结构 、 
投资 者 结构 和 上 市 公司 结构 MO 

@ 股权 结构 。 我 国 上 市 公司 的 股权 结 击 构 为 前 案 股 、 法 人 股 、 内 部 职工 股 、 社 会 公 
众 股 。 我 国 的 国有 股 S 法 人 股 在 相当 长 的 时 间 内 是 不 能 上 市 流通 的 。 国 国有 股 、 法 人 股 的 股 
权 比例 比较 大 \、 大 致 相当 于 社会 会 公众 股 股权 的 西 售 。 


YU 
评估 知识 链接 人 






















































































我 国 特殊 的 股权 结构 


我 国 现行 的 股票 按 投资 主体 不 同 有 国有 股 、 法 人 股 、 公 众 股 和 外 资 股 等 不 同类 型 。 

一 、 国 有 股 

国有 股 是 指 有 权 代表 国家 投资 的 部 门 或 机 构 以 国有 资产 向 公司 投资 形成 的 股份 ， 包 括 公 司 现 有 国有 
资产 折算 成 的 股份 。 在 我 国企 业 股份 制 改造 中 ， 原 来 一 些 全 民 所 有 制 企业 改组 为 股份 公司 ， 从 性 质 上 讲 ， 
这 些 全 民 所 有 制 企 业 的 资产 属于 国家 所 有 ， 因 此 在 改组 为 股份 公司 时 ， 就 折 成 国有 股 。 另 外 ， 国 家 对 新 
组 建 的 股份 公司 进行 投资 ， 也 构成 了 国有 股 。 国 有 股 由 国务 院 授权 的 部 门 或 机 构 持 有 ， 或 根据 国务 院 决 
定 ， 由 地 方 人 民政 府 授权 的 部 门 或 机 构 持 有 ， 并 委派 股权 代表 。 

国有 股 从 资金 来 源 上 看 ， 主 要 有 3 个 方面 : 第 一 ， 现 有 国有 企业 整体 改组 为 股份 公司 时 所 拥有 的 净 
资产 ; 第 二 ， 现 阶段 有 权 代表 国家 投资 的 政府 部 门 向 新 组 建 的 股份 公司 的 投资 ; 第 三 ， 经 授权 代表 国家 
投资 的 投资 公司 、 资 产 经 营 公司 、 经 济 实体 性 总 公司 等 机 构 向 新 组 建 的 股份 公司 的 投资 。 

二 、 法 人 股 

法 人 股 是 指 企 业 法 人 或 具有 法 人 资格 的 事业 单位 和 社会 团体 以 其 依法 可 支配 的 资产 向 股份 有 限 公司 


NS 


非 上 市 流通 股权 部 分 投资 所 形成 的 股份 。 法 人 股 是 法 人 经 营 自身 财产 的 一 种 投资 行为 。 法 人 股 股票 以 法 
人 记名 。 

如 果 是 具有 法 人 资格 的 国有 企业 、 事 业 及 其 他 单位 以 其 依法 占用 的 法 人 资产 向 独立 于 自己 的 股份 公 
司 出 资 形成 或 依法 定 程序 取得 的 股份 ， 则 可 称 为 国有 法 人 股 。 国 有 法 人 股 也 属于 国有 股权 。 

作为 发 起 人 的 企业 法 人 或 具有 法 人 资格 的 事业 单位 和 社会 团体 ， 在 认购 股份 时 ， 可 以 用 货币 出 资 ， 
也 可 以 用 其 他 形式 资产 ， 如 实物 、 工 业 产权 、 土 地 使 用 权 作价 出 资 。 

三 、 公 众 服 

公众 股 也 可 以 称 为 个 人 股 ， 它 是 指 社会 个 人 或 股份 公司 内 部 职工 以 个 人 合法 财产 投入 公司 形成 的 服 
份 。 社 会 公众 股 是 指 股份 公司 采用 募集 设立 方式 设立 时 向 社会 公众 ( 非 公司 内 部 职工 ) 募 集 的 股份 。 在 社 
会 幕 集 方式 情况 下 ， 股 份 公司 发 行 的 股份 ， 除 了 由 发 起 人 认购 一 部 分 外 ， 其 剑 部 分 应 该 向 社会 公众 公开 
发 行 ， 因 此 ， 公 司 内 部 职工 以 外 的 个 人 认购 的 股份 。 就 构成 了 社会 公众 股 。《 众 司法》 规定， 社会 幕 集 公 
司 向 社会 公 从 发行 的 股份 ， 不 得 少 于 公司 股份 总 数 的 25%， 公 司 股本 总 才 业 入 民 币 4 公元 的 ， 向 社会 
公开 发 行 股份 的 比例 在 15% 以 上 。 < 


加 投资 者 结构 。 根 据 投资 大体 的 不 同属 性 可 将 服 票 认 场 投资 者 划分 为 机 构 投资 者 和 
个 人 投资 者 。 我 国 证 券 市 场 机 构 投资 者 ， 特 别 是 天 玖 机 构 投 资 者 比例 仿 低 ， 而 中 小 投资 者 
所 上 比例 偏 训 。 所 以 ， 应 发 展 壮大 大 型 机 构 投资 者 管理 层 已 经 推出 一 系列 措施 ， 包 括 还 
步 实行 基 金 的 设立 和 发 行 的 注册 制 ， 折 展 。 拓宽 基 金管 理 公司 业务 范围 ， 允 洗 设 记 私 革 革 
全 从中 人 区 公司 中 外 人 证 攻 公司 他人 中队 多 
老 基金 人 市 等 ， 增 大 机 构 投 资 者 比例 。》 2 

人 @ 上 市 公司 结构 。 包 括 行业 结构 、 地 区 结构 和 上 市 公司 规模 结构 。 

< NS 

1 次 本 市 场 与 诈 券 市 场 的 联系 与 区 天、 

证 券 市 场 在 术 质 上 届 于 资本 市 场 ， 是 金融 市 场 的 一 个 重要 子 市 场 ， 是 资本 市 场 的 主要 
部 分 和 典型 形态 。 证 券 市 场 是 为 解决 次 本 供求 也 盾 和 流动 性 而 产生 的 市 场 ， 是 进行 资本 化 
有 价 证 券 的 发 行 和 流通 的 场所 .证券 市 场 以 证 券 发 行 与 交易 的 方式 实现 了 筹资 与 投资 的 对 
接 ， 有 效 地 化 解 了 资本 的 供求 矛盾 和 资本 结构 调整 的 难题 。 

在 中 国 ， 资 本 市 场 与 证 券 市 场 两 个 概念 没 有 明显 的 区 别 。 即 使 在 西方， 也 有 许多 专家 
将 资本 市 场 界定 为 证 券 市 场 。 例 如 ，1995 年 世界 银行 发 表 的 专题 报告 《中 国 新 兴 的 资本 
市 场 》 中 ， 相 当 多 的 专家 认为 证 券 市 场 是 现代 市 场 经 济 、 同 时 也 是 资本 市 场 的 最 核心 
部 分 。 
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2. 证 券 市 场 的 结构 


如 图 2.4 所 示 ， 我 国资 本 市 场 与 证 券 市 场 的 结构 具有 类 似 性 。 

由 于 我 国资 本 市 场 与 证 券 市 场 与 两 个 概念 的 区 别 不 明显 ， 因 此 两 个 市 场 按 市 场 职能 分 
类 ， 都 分 为 一 级 市 场 和 二 级 市 场 ; 按 层次 分 类 ， 都 分 为 主板 市 场 、 二 板 市 场 、 三 板 市 场 ; 
按 交 易 对 象 分 类 ， 都 分 为 股票 市 场 、 债 券 市 场 、 基 金 市 场 、 衍 生 品 市 场 。 
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2.2 证 券 市 场 与 一 航 市 场 的 联系 区别 


2. 2. 1 证 券 市 场 与 一 般 市 场 的 区 别 


产品 市 场 和 生产 要 素 市 场合 称 为 商品 市 场 。 ea PT 
服务 的 交换 场所 及 其 交换 关系 的 总 和 。 生产 要 素 市 场 有 生产 资料 市 场 、 金融 市 场 (资金 市 
场 )、 劳 动力 市 场 、 房 地 产 市 场 、 技 术 市 场 、 信息 市 场 、 产 权 市 场 等。 


1. 与 一 般 商 品 市 场 相 比 ， 证 关 训 成 有 


表 2- ? 概括 地 显示 了 证 市 场 和 一 般 商品 市 场 的 区 
“ 表 2 -2 证 券 市 场 和 一 般 商 品 市 场 的 区 别 





购买 后 的 风险 





(1) 交易 对 象 不 同 。 商 品 交易 市 场 的 交易 对 象 是 具有 使 用 价值 的 商品 ， 人 们 是 为 消费 
而 购买 它 ， 证 券 市 场 上 的 交易 对 象 是 各 类 有 价 证 券 ， 证券 本 身 不 能 供 人 们 消费 ， 它 只 是 一 
种 定期 取得 股息 或 利息 的 权益 赁 证， 证 券 市 场 是 价值 凭证 的 交易 场所 。 


证 券 作 投资 演 


(2) 交易 方式 不 同 。 商 品 交易 市 场 上 的 买卖 双方 一 般 需 要 直接 见面 ， 不 需 委托 经 纪 人 
代为 办 理 ， 而 证 券 市 场 上 的 买卖 双方 ， 一 般 都 不 能 直接 见面 ， 需 要 委托 经 纪 人 代为 办 理 

(3) 定价 依据 不 同 。 商 品 市 场 上 的 定价 依据 是 成 本 十 利润 ， 证 券 市 场 上 的 定价 依据 是 
证 券 发 行人 经 营 状况 、 前 景 、 社 会 政治 、 经 济 、 心 理 等 因素 。 证 券 市 场 上 的 证 券 价格 通 党 
不 是 围绕 着 基本 价值 上 下 波动 ， 而 是 在 基本 价值 之 上 进行 波动 ， 这 就 为 证 券 价格 远离 基本 
价值 的 攀升 以 及 随后 的 沉重 回 跌 提供 了 基础 ， 同 时 也 为 投机 活动 提供 了 高 风险 和 高 利润 的 
机 会 。 
商品 市 场 上 价格 越 走低 需求 量 越 大 ， 证 券 市 场 上 价格 越 走高 需求 量 越 大 。 在 股票 市 场 
上 ,价格 的 上 升 会 推动 价格 的 进一步 上 升 ， 相反， 价格 的 下 跌 则 会 导致 价格 的 进一步 下 
跌 。 换 言 之， 股票 市 场 的 内 在 机 制 以 一 种 特殊 的 马 太 效应 方式 表现 出 来 ， 它 直接 导致 了 股 
票 价格 背离 基本 价值 而 大 升 深 跌 、 暴 升 暴 跌 。 1 

(4) 市 场 风险 不 同 。 证 券 市 场 是 风险 转嫁 的 场所 。 CRS 

(5) 流动 性 不 同 。 商 品 市 场 流动 性 弱 ， 证 券 市 场 流动 性 强 ， 

(6) 资源 配置 职能 不 同 。 商 品 市 场 上 的 交易 是 产 滥 资 本 循环 中 的 一 个 阶段 ， 它 能 够 实 
现 商品 的 价值 ， 使 社会 资本 不 断 循环 下 去 ， 实 现 社会 经 济 增长 ， 证 券 属于 虚拟 资本 ， 不 直 
接 参 与 社会 资本 的 循环 ， 但 它 的 运行 可 以 引导 社会 资本 流向 经 济 效益 高 的 企业 、 行 业 或 部 

实现 资源 优化 配置 ， 加 快 社会 经 济 增长 

(7) 体现 的 交易 关系 不 同 。 让 这 出 和 出 人 者 的 关 和 和音 到 
支付 现金 领取 商品 后 ， 买 卖 双方 的 关系 即 告终 结 ， 购 买 者 也 不 与 商品 的 生产 者 发 生 关系 
而 证 券 市 场 上 的 交易 关系 则 要 复杂 得 多 。 ro 在 买卖 
交 后 ， 双 方 的 关系 并 未 告终 ， 证 券 出 售 者 作为 证 券 发 行人 ， 还 必须 定期 向 证 券 购 买 者 支付 
股息 或 利息 。 如 果 出 告 者 不 是 发 行者 ， 那 么 在 买卖 成 交 后 ， 在 买卖 双方 关系 终结 的 同时 ， 
新 的 购买 者 与 发 行者 的 关系 就 成 立 了 。 下 2 

(8) 交易 次 数 不 同 。 商 品 市 场 上 的 交易 多 为 一 次 性 交易 ， 商 品 购 入 后 便 投入 了 消费 
而 在 证 券 市 场 上 ， 证 券 反 映 的 是 一 种 财产 所 有 权 关系 ， 在 证 券 到 期 前 ， 这 种 关系 始终 存 
在 ,证 券 持 有 者 既 可 保留 权利 ， 也 可 将 权利 转让 出 去 ， 证 券 一 般 会 在 证 券 流通 市 场 上 多 次 
易手 。 


2. 证 券 市 场 与 借贷 市 场 的 区 别 


(1) 交易 性 质 不 同 。 借 贷 市 场 上 的 资金 供求 交易 ， 只 是 借 与 贷 的 关系 ， 只 涉及 资金 使 
权 ; 而 证 券 市 场 上 的 资金 交易 是 买 与 卖 的 关系 ， 是 资金 所 有 权 、 使 用 权 的 买卖 。 

(2) 承担 的 风险 不 同 。 借 贷 市 场 上 的 投资 者 是 以 存款 方式 通过 银行 向 筹资 者 投资 
资 风险 由 银行 承担 ， 资 金 供求 双方 形成 一 种 间接 的 金融 关系 ;而 证 券 市 场 上 的 投资 者 以 购 
买 证 券 方式 向 筹资 者 投资 风险 自负 ， 形成 一 种 直接 的 金融 关系 。 

(3) 收益 来 源 不 同 。 借 贷 市 场 上 资金 供给 者 的 收益 来 自 利 息 ， 而 证 券 市 场 上 资金 供给 
者 的 收益 不 仅 来 自 利息 或 股息 ， 还 有 可 能 来 自 证 券 价格 波动 的 差价 收益 。 

(4) 双方 关系 的 确定 性 不 同 。 在 借贷 市 场 上 ， 借 款 合 同一 经 签订 ， 债 权 人 与 债务 人 便 固 
定 不 变 ; 在 证 券 市 场 上 ， 由 于 证 券 的 可 转让 性 ， 使 资本 所 有 者 和 债权 人 的 可 变性 大 大 提高 。 
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2. 2. 2 证券 市 场 的 投资 与 投机 问题 


分 清 投资 与 投机 这 两 个 看 似 简单 的 概念 是 从 业余 走向 职业 的 第 一 步 ， 因 为 所 有 的 理念 
和 分 析 系 统 都 是 以 此 为 基础 向 不 同方 向 展开 的 。 


emai 


股票 这 个 市 场 中 有 太 多 的 辉煌 与 失败 ， 辉 煌 的 成 功 对 我 们 有 着 巨大 的 诱 襄 ， 而 失败 的 痛苦 却 极 易 





1. “投资 ”与 “投机 ”的 基本 含义 


格雷 厄 姆 看 来 ， 投 资 的 确切 定义 应 该 蕴涵 着 3 个 彼此 关联 、, 密 不 可 分 的 重要 因素 。 首 
先 ， 投 资 必须 建立 在 “详尽 分 析 ” 的 基础 之 上 。 所 谓 详尽 分 析 。 即 指 以 既定 的 安全 和 价值 
标准 对 投资 对 象 进行 的 研究 工作 。 其 次 ,投资 应 该 具有 “安全 性 " 的 保障 。 当 然 ， 证 券 市 
场 上 的 投资 始终 充满 着 和 伴随 着 各 种 风险 ， 从 来 也 没有 绝对 的 安全 。 但 经 过 详尽 分 析 以 后 
被 选 定 的 投资 对 象 应 该 具有 投资 的 “内 在 价值 ”应该 存在 着 相对 安全 的 价值 空间 ， 而 这 
正 是 保障 其 在 通常 和 可 能 的 情况 下 没有 较 大 的 风险 、 避免 意外 损失 的 安全 保障 。 第 三 ， 扳 
资 的 结果 是 必须 能 够 得 到 “满意 的 回报 ” 这 种 冷 理性 投资 者 满意 的 回报 ， 具有 更 广泛 的 
含义 ， 即 不 仅 包括 了 利息 和 股息 ， 而 全 也 包括 了 资本 增值 和 利润. 由 此 ,格雷 厄 姆 得 出 的 
定义 是 ， “投资 是 指 经 过 详尽 分 析 司 、 y 亲 全 安全 是 有 请 意 习 每 的 操作 ”相反 ， 与 之 不 合 的 
就 是 投机 。 ,A 
投资 的 基本 要 求 是 “ 物 有 也 值 ”。 “ 物 ” 即 公司 公司 应 该 有 良好 的 发展 前 景 ， 有 可 以 
信赖 的 盘 利 预期 。 公司 现在 业绩 好 固然 重要 。 ao 不 着 眼 于 
未 来 ， 光 看 现在 ， 往 往 掉 入 陷阱 。“ 值 ” 即 价格 合适 ， 公 司 值 这 么 。 投 资 大 师 巴 非特 
的 经 验 是 ， 以 买 下 整个 公司 的 标准 买 人 公 er 
值 ， 达 不 到 此 标准 ， 则 股票 价格 被 高 估 。 由 此 方式 估算 出 的 投资 价值 ， 才 是 可 信 的 、 托 底 
、 货 真 价 实 的 。 用 其 他 方式 估算 出 的 股票 投资 价值 ， 可 能 都 含有 水 分 或 别 的 什么 成 分 。 
真正 的 投资 人 关注 的 是 公司 的 经 营 状况 ， 而 不 是 股票 价格 的 日 常 波动 。 如 果 公 司 状况 
没有 变 坏 或 越 来 越 好 ， 但 股票 价格 出 现下 跌 ,， 真 正 的 投资 人 会 欢欣 鼓舞 ， 兴 高 采 烈 。 因 为 
他 们 能 够 以 更 低廉 的 价格 买 到 更 多 的 好 股票 。 
投机 ， 是 指 利 用 市 场 价差 从 事 买 卖 ( 特 别 是 短线 买卖 ) 而 获 利 的 行为 。 投 机 是 抓 住 机 
会 。 投 机 的 基本 前 提 是 存在 机 会 。 “机 ” 即 机 会 、 机 遇 。 只 有 发 现 了 机 会 ， 碰 到 了 机 遇 ， 
才能 投入 资金 。 所 以 ， 投 机 操作 的 重要 课题 ， 是 寻找 机 会 ,挖掘 机 会 ， 或 者 等 待机 遇 。 


2. “投资 ”与 “投机 ”的 区 别 
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“投资 ”与 “投机 ”都 是 证 券 市 场 交 易 活动 的 基本 活动 形式 .两 者 之 间 的 最 基本 的 区 
别 或 核心 区 别 ， 就 在 于 能 否 获得 安全 性 的 收入 。 格 雷 厄 姆 关于 投资 的 定义 与 众 不 同 的 是 ， 
他 着 重 指出 “投资 ”所 特意 强调 的 这 种 安全 的 保障 ,不 能 建立 在 市 场 虚假 的 信息 、 毫 无 根 
据 的 腾 断 、 内 部 小 道 消息 的 传播 甚至 十 足 的 赌 性 上 ; “投资 ”的 安全 性 必须 取决 于 投资 对 
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象 是 否 具备 真正 的 内 在 价值 或 存在 一 个 价值 变化 的 空间 ， 而 要 确切 地 把 握 这 一 关键 之 处 或 
达到 “边际 安全 ”， 只 有 通过 利用 客观 标准 对 所 能 够 掌握 的 信息 进行 详尽 分 析 。 格 雷 厄 姆 
认为 ， 反 思 1929 年 前 美国 股票 市 场 的 过 热 和 随 之 而 来 的 大 崩溃 ， 其 中 的 一 个 重要 原因 就 
在 于 投资 者 不 能 正确 区 分 投资 与 投机 的 概念 ， 将 这 两 个 截然 不 同 的 概念 混淆 ， 使 投资 操作 
缺乏 理性 指导 ， 最 终 不 仅 导 致 投资 者 金钱 上 的 重大 损失 ， 而 且 也 促成 了 市 场 的 整体 崩溃 。 
由 此 ,汲取 历史 的 教训 ,真正 认识 投资 与 投机 的 本 质 区 别 ， 对 于 投资 者 树立 科学 、 理 性 、 
安全 、 有 效 的 投资 理念 就 至 关 重 要 。 
投资 指 个 人 或 集团 将 眼前 一 部 分 或 全 部 财富 投入 于 所 从 事 事业 的 一 种 经 济 行为 。 
投机 是 指 对 同一 商品 便宜 时 买 进 ， 高价 时 卖 出 的 经 济 行 为 。 投 机 在 证 券 市 场 上 是 指 利 
用 证 券 价格 的 波动 ， 低 价 买 进 、 高 价 卖 出 以 赚 取 价差 为 目的 的 经 济 行为 。 
投资 与 投机 的 区 别 如 下 。 
投资 是 将 投入 目标 锁定 在 投资 对 象 上 ， 其 动 和 是 通过 投资 测 么 前 生产 过 程 实现 价值 他 
造 ， 使 财富 增加 ， 资 本 增值 。 买 价值 是 投资 ， 表现 形式 为 痪 市 -~ 物 ~ 物 ( 另 一 物 ) 一 货 
币 相 5 x 

投机 则 是 将 投入 目标 锁定 在 投资 机 会 上 ， 其 吉 抽 是 议 小 博大 ， 获取 更 多 利益 ， 买 供求 
关系 是 投机 ， 表 现形 式 为 : 货币 一 物 一 物 (原来 的 物 ) + 一 货币 +。 

投机 没有 物质 的 生产 过 程 ， 它 不 创 半 时 沁 和 价值 ， 投机 的 资本 增值 只 不 过 是 一 种 价值 
转移 ， 或 是 价值 的 再 分 配 。 

投资 具有 时 间 和 收益 的 可 预测 性 ， 而 投机 则 带 有 很 大 的 不 确定 性 ， 









































3. 证 关 市 场 投机 活动 的 计 久 WA 


投机 对 于 证 券 市 场 实 讽 价格 发 现 功能 具有 重要 作用 。 只 有 通过 投机 ， 才 能 发 现 和 形成 
真实 的 价格 ， sere 因为 这 种 投机 者 对 资源 配置 作出 了 页 献 ， 
他 们 搜集 、 分 析 、 判 断 了 信息 。 证 券 定价 的 一 些 模 型 恰恰 建立 在 所 谓 的 套利 行为 的 
rt re 
投机 对 于 分 散 风险 也 十 分 重要 ， 所 以 市 场 上 出 现 了 专业 投机 的 投资 机 构 ， 如 对 冲 基金 
等 ， 它 们 是 风险 接受 者 。 更 重要 的 是 ,这些 风 险 接受 者 往往 是 富裕 阶层 和 专业 人 员 ， 而 且 
建立 在 市 场 专门 化 的 基础 上 ， 所 以 风险 被 限制 在 一 定 的 范围 内 。 也 正 因为 如 此 ， 普 通 股票 
市 场 等 基础 市 场 上 的 风险 反而 更 小 了 。 
投机 是 股票 市 场 的 动力 所 在 。 股 市 的 运行 没有 了 投机 ， 就 缺少 了 动力 。 赚 钱 是 一 切 经 
济 主体 生存 发 展 的 必需 。 股 票 市 场 设计 的 基本 理论 就 在 于 : 它 按照 企业 发 展 资本 社会 化 和 
组 织 形式 股份 化 规律 的 要 求 ， 把 无 数 单个 分 散 的 小 资本 利用 资本 市 场 的 运作 机 制 集中 起 
来 ， 变 成 企业 发 展 的 大 资本 ， 利 用 人 们 抓 住 机 会 赚钱 的 投机 心理 ， 在 股票 交易 的 瞬间 把 投 
机 变 成 了 投资 。 投 机 是 股市 运行 的 第 一 要 素 ， 因 为 它 不 断 地 推动 股民 买 进 或 卖 出 股票 ， 是 
货币 和 资本 之 间 进 行 转化 的 动力 。 赌 场 是 无 论 如 何 也 做 不 到 把 投机 转化 为 投资 机 能 的 ， 这 
也 是 股市 与 赌场 的 本 质 区 别 。 股 票 市 场 就 是 把 投机 与 投资 有 机 地 结合 在 一 起 的 一 架设 计 非 
常 精巧 的 机 器 。 它 的 精巧 之 处 就 在 于 ， 不管 你 的 投机 心态 多 么 强烈 ， 无 论 是 想 以 - 赚 十 ， 
还 是 赚 百 、 赚 千 、 赚 万 ， 一旦 你 把 资金 投 进 股 市 ， 购 买 了 股票 ， 那么 在 客观 上 就 立即 变 成 
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资本 市 场 与 证 券 市 场 ,,; 第 .如 章 
了 投资 。 股 票 市 场 的 运作 设计 正 是 充分 利用 了 人 们 投机 赚钱 的 强烈 欲望 ， 从 心理 和 企业 业 
绩 两 个 方面 吸引 了 大 量 的 资金 ， 使 之 变 成 实体 经 济 的 发 展 资本 。 


4. 投资 与 投机 活动 的 有 关 理 论 


投资 依据 的 理论 就 是 内 在 价值 理论 。 内 在 价值 就 是 未 来 价值 的 现 值 。 内 在 价值 理论 认 
为 : 每 一 种 投资 对 象 ， 无 论 是 普通 股票 还 是 不 动产 ， 都 有 某 种 称 为 内 在 价值 的 稳固 基点 ， 
可 以 通过 仔细 分 析 现 状 和 预测 未 来 而 确定 。 当 市 场 价格 低 于 (或 高 于 ) 这 一 内 在 价值 时 ， 就 
会 出 现 买 进 ( 或 卖 出 的 机 会 。 因 为 这 一 波动 最 终 会 被 纠正 。 这 个 理论 的 逻辑 是 : 先 找到 不 
变 的 价值 ， 再 把 变动 的 价格 与 其 比较 。 

与 投资 理论 相对 应 的 是 投机 理论 ， 又 称 “ 空 中 楼 阁 理论 ”。 它 的 鼻祖 应 追溯 到 20 世纪 
30 年 代 著 名 的 经 济 学 家 和 成 功 的 投资 家 凯恩斯 田 士 。 他 的 观点 是 、 专 业 投资 者 并 不 愿 把 
精力 都 花费 在 估算 内 在 价值 上 ， 而 愿意 分 析 大 众 投资 者 未 来 可 能 的 投资 行为 ， 以 及 在 景气 
时 他 们 如 何在 空中 楼 阁 上 寄托 希望 。 克拉 活 形 式 宣 公 从 和 中 

















阁 ， 并 抢先 买 进 选中 的 股票 成 交 。 2 A 
人 从 知 识 链接 WS 
到 乓 空中 楼阁 理论 
， NA》 寺 关 理论 ,4 


在 股票 投资 操作 中 ， 山 思 折 次 经济 学 必 在 了 次 要 地 位 ，， 特许 要 精力 集中 于 心理 学 和 行为 学 。 他 认 
ata 而 是 划 于 群体 必 理 :\ 藉 和 斯 用 参加 报纸 选美 比赛 的 比喻 通 从 地表 
明了 服 标 投 资中 分 析 和 把 握 群体 心理 的 重要 性 。 Ne “报纸 上 刊 出 一 百 帧 相 
片 ， 请 读者 从 中 选 出 族 漆 之 的 美女 ， 谁 的 选择 与 虹 后 姑 接近 ， 谁 就 得 奖 ; 在 这 种 情形 下 ,每 名 竞猜 者 
AAs 而 选 多 数 人 认同 欧美 女 。 每 个 竞 铺 者 都 持 此 起 法， 于 是 都 不 选 他 们 本 身 
认为 最 美丽 者 ， 亦 不 选 一 般 人 认为 最 美丽 者 ， 而 是 运用 智力 ， 推 测 参 与 竟 猜 者 认为 最 漂亮 者 ……” 这 样 
的 选美 结果 是 ， 选 出 了 “大 众 情人 ”， 选 出 了 大 多 数 参赛 者 都 会 喜欢 的 脸蛋 。 用 这 种 理论 选 股 ， 就 是 研究 
大 众 的 投资 行为 ， 从 中 获 利 。 其 精 丹 在 于 “他 人 愿 支付 乃 一 物 之 价值 也 ”。 马 尔 基 尔 (Malkiel) 把 凯恩斯 
的 这 一 看 法 归纳 为 博 傻 理 论 。 比 如 说 ,我 傻 ， 用 高 价 买 入 高 出 其 真实 价值 的 股票 ， 但 我 预计 ,还 有 人 比 
我 更 傻 ， 他 愿意 用 更 高 的 价格 买 下 我 手中 刚 买 入 的 股票 ， 以 此 类 推 。 

空中 楼 阁 理 论 

凯恩斯 认为 ， 股 票 价格 是 虚拟 经 济 的 表现 ， 股 票 价 格 并 不 是 由 其 内 在 价值 决定 的 ， 而 是 由 投资 者 心 
理 决定 的 ， 故 此 理论 被 称 为 空中 楼 阁 理 论 ， 以 示 其 虚幻 的 一 面 。 他 认为 ,股票 价格 虽然 在 理论 上 取决 于 
其 未 来 的 收益 ， 但 由 于 长 期 预期 相当 困难 和 不 准确 ， 故 大 众 投资 应 把 长 期 预测 划分 为 一 连 串 的 短期 预测 。 
大 众 通过 对 一 连 串 的 短期 预测 修改 判断 、 变 换 投 资 ， 获 得 短期 内 的 相对 安全 ， 这 些 短期 投资 造成 了 股票 
价格 的 波动 。 空 中 楼 阁 理 论 完 全 抛弃 股票 的 内 在 价值 ， 强 调 心里 构造 出 来 的 空中 楼 阁 。 凯 轧 斯 认为 ， 与 
其 花 精力 估算 并 不 可 千 的 “内 在 价值 ”不 如 细心 分 析 大 众 投资 未 来 可 能 的 投资 行为 ， 抢 在 大 众 之 前 ， 买 


投资 的 “内 在 价值 理论 ”和 投机 的 “空中 楼 阅 理 论 ” 很 难 分 清 优 劣 。 学 术 界 也 争论 不 
休 ， 由 内 在 价值 理论 支撑 的 基础 派 拿 出 大 量 的 例证 来 说 明 技术 指标 学 说 指导 的 操作 与 闭 眼 
NA 的 
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掷 飞镖 得 到 的 结果 没什么 两 样 ， 而 由 投机 理论 支撑 的 技术 指标 派 也 拿 出 同样 多 的 历史 数据 
说 明 股市 的 行情 波动 和 国家 的 经 济 指标 多 次 背道而驰 。 


5. 投机 与 投资 的 相互 转化 


投资 与 投机 是 一 对 挛 生 兄弟 ， 投 资中 含有 投机 要 素 ， 投 机 中 也 含有 投资 要 素 。 

投资 虽 创造 财富 ， 但 它 往往 无 法 实现 资源 的 有 效 配 置 ， 也 无 法 协调 价值 的 分 配 和 再 分 
配 。 投 机 虽然 不 创造 价值 ， 却 能 润滑 经 济 ， 协 调 财富 创造 和 价值 分 配 。 投 机 是 市 场 经 济 中 
最 本 质 的 活动 。 最 小 付出 、 最 大 获得 的 投机 意识 ， 是 人 的 天 性 所 致 ， 符 合生 命 价 值 观 ， 但 
过 度 投机 会 对 社会 和 经 济 产生 巨大 破坏 。 

投机 过 度 的 失败 导致 投资 机 会 的 到 来 ， 投 资 成 功 的 砍 动 效应 又 逐渐 导致 投机 的 盛行 以 
致 最 终 的 失败 。 投 资 和 投机 在 不 断 变化 的 环境 下 也 不 断 发 生 着 转化 ， 带 来 机 遇 ， 也 带 来 
疯狂 。 Ce IK” 
许多 投机 者 有 一 个 误区 ， 以 为 自己 是 “投资 者 "， 所 以 黎 常 犯 两 种 错误 。 一 种 是 没有 
机 会 或 没有 好 机 会 时 ， 也 去 “ 投 "。 那 既 不 是 投资 ， 世 不 是 投机 ， 而 是 赌博 ， 结 果 是 让 次 
金 随 风 观 逝 。 另 一 种 是 不 会 止 损 ， 不 愿意 止 损 ,- 汞 能 止 损 。 机 会 就 是 事情 发 生 的 概率 ， 概 
率 的 估算 带 有 明显 的 人 为 性 质 。 而 且 机 会 本 身 是 变化 的 ， 甚 至 是 瞬息 万 变 的 。 当 估算 错误 
时 ， 当 机 会 消失 后 ， 已 经 无 “机 ”可 “ 投 了” 一 定 要 迅速 离 场 ， 割 肉 止 损 在 所 不 惜 。 投 
机 的 本 质 要 求 之 一 就 是 止 损 。 明 确 操作 的 投机 性 质 后 ， 止 损 实 属 自然 ， 实 属 必然 。 一 套牢 
就 被 迫 成 为 “投资 者 ”的 人 ,几乎 必定 损失 惨重 。 。 > 、 

在 股市 操作 中 ， 投 资 和 投机 经 常 纠缠 在 一 起 ,所 谓 “投资 投机 两 相宜 ”甚至 难 解难 
分 。 这 种 “两 相宜 ”应 该 有 前 置 条 件 。 针 对 一 个 投资 目标 ， 在 其 价格 处 于 投资 区 域 时 ， 投 
资 和 投机 可 以 混合 操作 。 但 在 其 价格 处 于 投机 状态 时 ， 投 资 和 投机 是 水 火 不 容 的 ， 只 可 以 
进行 投机 操作 入 而 绝 不 能 傻乎乎 地 “投资 5 




















2. 3 证 券 市 场 功能 及 其 实现 条 件 


2. 3. 1 证 券 市 场 功能 及 其 意义 


证 券 市 场 功能 ， 是 指证 券 市 场 客观 具备 的 功效 与 能 力 。 证券 市 场 作为 市 场 经济 的 高 级 
市 场 组 织 形态 ， 是 市 场 经 济 条 件 下 资源 合理 配置 的 重要 机 制 。 世 界 经 济 发 展 的 历史 证 明 ， 
它 不 仅 可 以 推动 本 国 经 济 的 迅速 发 展 ， 而 且 对 国际 经 济 一 体 化 也 具有 深远 的 影响 。 




















1. 证 券 市 场 功能 的 一 般 理 论 


经 济 理论 认为 ,“ 理 性 人 ”的 买卖 行为 产生 证 券 市 场 功能 。 其 基本 观点 是 ， 由 于 证 券 
市 场 的 投资 者 理性 投资 ， 使 证 券 价格 能 够 正确 评估 企业 的 经 营 水 平 并 与 宏观 经 济 运行 相 协 
调 ， 因 而 证 券 价格 是 企业 的 经 营 发 展 状况 和 实体 经 济 运行 周期 的 反映 ,证 券 市 场 的 信息 收 
集 传播 以 及 证 券 价格 的 变化 对 上 市 公司 经 营 者 形成 外 部 约束 ， 有 助 于 改善 公司 治理 结构 。 
上 市 公司 经 营 的 好 坏 直 接 通过 证 券 价格 反映 出 来 。 经营 不 善 的 企业 ， 其 证 券 价格 下 跌 ， 可 
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能 导致 收购 、 兼 并 或 重组 行为 的 发 生 。 证 券 市 场 让 有 能 力 的 管理 团队 在 较 短 时 间 内 控制 大 
量 的 资源 ， 表 现 差 的 经 理 将 被 取代 。 企 业 一 旦 不 能 为 股东 利益 服务 ， 将 会 被 市 场 淘汰 。 同 
时 证 券 市 场 还 会 通过 社会 公众 及 熏 论 媒体 对 上 市 公司 经 营 起 到 监督 作用 ， 使 企业 经 营 者 仿 
关 且 未 旧 村 绚 本 到 的 康 。 斌 站 市 过 以 下凡 沾 汶 国 六 记 汪 于 家 从 到 行为; 所 
经 营 绩效 。 一 是 价格 机 制 。 证 券 价格 是 上 市 公司 经 营业 绩 的 反映 ， 上 市 公司 要 从 证 券 市 场 
获得 回报 ， 就 必 经 不 断 提高 经 营 ay 义 提高 企业 的 业绩 ， 获 得 投资 者 的 认 
A 
在 被 其 他 公司 收购 的 可 能 ， 作 为 上 市 公司 的 管理 人 员 为 了 不 被 市 场 竞争 所 淘汰 ， 也 必须 提 
高 公司 的 经 营 水 平 ， 以 防止 被 收购 而 带 来 的 损失 。 三 是 与 论 机 制 。 thea 
企业 经 营 信息 并 通过 证 券 价格 进行 传播 的 特征 ， 如 果 上 市 公司 损害 投资 者 利益 ， 就 会 受到 
lg rt er 
经 营 行为 。 E> 

2. 证 券 市 场 的 功能 | 


1) 融资 一 投资 功能 

融资 功能 指证 券 市 场 能 为 资金 坟 求 者 敌 信 次 全， 债券 、 股 票 及 其 金融 衍生 品 的 发 行 ， 
就 是 利用 证 券 市 场 的 金融 技术 将 未 米 收 若 变 现 、 将 “财富 ”转换 成 “资本 "， 增 加 社会 财 
富 总 量 和 现 有 的 投资 能 力 。 | 

股市 的 融资 功能 主要 体现 在 , 员 市 的 新 上 股 发行 本 站 家 二 统 市 场 的 持 线 融资 环节 上 ， 
一 级 市 场 融 资 ， 是 上 市 公司 证 让 自己 的 一 部 分 股份 ,将 这 些 股 份 未 来 收益 的 索取 权 变现 ， 
取得 一 笔 巨 额 的 新 股 发 行 收 信 ,直接 用 于 公司 的 生产 % 这 既 解决 了 公司 扩大 生产 的 资金 瓶 
颈 ， 增 加 了 上 市 公司 的 净 资产 ,扩大 了 公司 的 借债 能 力 ， 又 使 资金 剩余 者 的 消费 资金 直接 
转化 为 生产 资金 汪 级 市 场 的 持续 融资 市 包括 股票 增发 、 配 股 等 形式 。 企 业 在 发 展 过 程 
中 ， 过 到 开发 新 庞 品 、 上 新 项 目 等 有 利于 迎 速 增强 公司 实力 的 机 会 、 需 要 在 短 时 间 内 迅速 
筹集 巨额 资金 时 ， 显 然 ， 证 券 市 场 新 股 发 行 融 资 和 二 级 市 场 的 持续 融资 功能 ， 比 从 银行 融 
资 能 显示 出 更 大 的 优越 性 。 

证 券 市 场 提供 的 是 一 种 直接 、 高 效率 的 融资 方式 。 在 证 券 市 场 中 ,联结 筹资 人 与 投资 
人 的 中 介 是 同一 证 券 ， 即 财产 形式 本 身 ， 而 不 是 第 三 个 经 济 主体 。 证 券 市 场 的 直接 融资 大 
大 降低 了 融资 费用 ， 这 是 证 券 市 场 融 资 的 特色 之 一 。 证 券 流通 市 场所 具有 的 使 证 券 能 够 
-方便 ”地 转变 为 现金 的 能 力 以 及 市 场 价格 波动 所 提供 的 闫 利 负 会 ， 使 大 量 的 中 短期 资金 
有 可 能 投入 长 期 资本 市 场 ， 其 结果 是 : 一 方面 大 量 的 短期 资金 获得 了 新 的 投资 渠道 ， 另 一 
方面 长 期 短 资 可 支付 短期 筹资 水 平 的 利息 ， 从 而 有 可 能 大 大 降低 筹资 成 本 。 这 是 证 券 市 场 
融资 特色 之 二 。 通 过 发 行 股票 筹集 的 资金 通常 无 需 返 还 ， 因 而 股票 市 场 作为 资金 来 源 渠道 
比 其 他 融资 渠道 更 具 长 期 性 和 稳定 性 。 这 是 证 券 市 场 融 资 特色 之 三 。 由 于 这 些 特色 ,证券 
市 场 的 融资 功能 ， 无 论 是 在 能 力 上 或 是 在 效率 上 ， 都 有 其 他 金融 市 场 不 可 比拟 的 优越 性 。 

证 券 市 场 的 金融 技术 和 制度 ， 能 使 四 大 类 “财富 ”转换 成 “资本 "。 一 是 土地 和 自然 
资源 ， 二 是 企业 财产 和 未 来 收入 流 ， 三 是 社会 个 人 和 家 庭 的 未 来 劳动 收入 ;四 是 政府 未 来 
财政 收入 。 
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证 券 作 投资 演 


投资 功能 指使 投资 者 在 购买 股票 、 成 为 企业 股东 后 ， 分 享 到 企业 投资 获 利 收益 以 及 投 
资 后 财富 的 增值 效应 。 购 买 证 券 虽然 会 使 投资 人 遇 到 风险 、 蒙 受 损失 ， 但 是 从 总 体 上 看 ， 
人 们 在 证 券 市 场 上 的 收益 大 于 风险 。 证 券 市 场 投资 功能 主要 包括 两 个 方面 : 一 是 家 庭 或 个 
人 购买 能 够 带 来 利息 和 红利 的 有 价 证 券 ， 实 现 保值 增值 ， 获 得 比 其 他 市 场 大 的 收益 ， 达 到 
积累 财富 的 目的 。 二 是 证 券 市 场 为 整个 社会 财富 积累 创造 条 件 。 证 券 市 场 可 以 最 大 限度 地 
动员 社会 暂时 闲置 的 资本 ， 并 可 把 短期 资本 转化 为 长 期 资本 ， 为 最 大 限度 的 资金 投入 创造 
条 件 ， 促 进 财富 的 快速 积累 。 

有 了 股票 市 场 之 后 ， 财 富 增长 的 空间 发 生 了 根本 改变 。 由 于 股权 价格 是 未 来 无 穷 多 年 
的 利润 预期 的 总 贴现 值 ， 资 本 也 可 以 瞬间 转换 成 财富 ， 所 以 这 种 靠 股权 赚钱 的 方法 远 比 靠 
传统 商业 利润 赚钱 来 得 快 、 来 得 大 。 证 券 市 场 巨大 的 聚 财 、 生 财 的 财富 效应 ， 极 大 地 激励 
着 人 类 的 发 明 创造 能 力 ， 成 为 高 科技 的 钱 化 器 ， 推 动 了 一 国 科技 创新 和 生产 力 不 断 发 展 。 

融资 和 投资 是 证 券 市 场 基本 功能 不 可 分 割 的 两 个 方面 。 实 现 资金 短缺 者 筹资 和 资金 一 
余 者 投资 的 双赢 ， 是 实现 证 券 市 场 基本 功能 的 不 二 法 则 。 股 市 既 要 给 企业 带 来 低 成 本 的 融 
资 ， 又 要 给 投资 人 总 体 上 以 合理 的 回报 既是 有 效 的 融资 场所 ， 又 是 有 效 的 投资 场所 。 忽 
视 其 中 任何 一 个 方面 ， 都 会 导 到 证 券 市 场 基本 攻 能 国志 于 忽 隆 ， 

2) 资源 配置 功能 

资源 配置 是 证 券 市 场 最 基本 的 功能 。 太 邓 浴 和 说 ， 由 证 券 市 场所 实现 的 是 所 有 权 的 直 
接 市 场 交 换 ， 在 本 质 上 就 是 :资源 的 配置 和 再 配置 

此 功能 具有 两 个 层面 的 含义 2 xD 

第 一 层 含义 是 指 融资 功能 次 六 中 功能 ， 即 证 券 市 场 在 社会 金融 体系 中 ， 通过 在 投 
资 者 和 可 资 者 之 间架 设 间接 的 通道 ， 使 储 贰 转化 为 按 资 实现 社会 闲置 资金 向 生产 投资 领 
域 的 转移 。 借 助 证 券 市 场 对 生产 资金 的 引导 。 和 企业 和 政府 方 可 通过 股票 和 债券 的 发 行 与 转 
让 ,将 消费 者 毛巾 的 闲置 资金 和 企业 在 社会 将 生 产 活动 中 的 闲置 资金 集中 起 来 ， ee 
产 资金 或 政府 公用 资金 。 而 且 ， 证 券 作为 名 义 资本 的 特性 ， 在 一 级 市 场 上 的 产权 分 害 

级 市 场 上 产权 的 不 间断 复合 ， 使 短期 资金 沉淀 为 稳定 的 长 期 投资 ， ee 
因此 ， 证 券 市 场 有 利于 资本 的 积累 、 流 动 和 集中 ， 为 市 场 经 济 条 件 下 企业 的 生产 和 扩大 创 
造 了 条 件 ， 从 而 促进 社会 经 济 的 不 断 发 展 。 

第 二 层 含义 是 指证 券 市 场 的 优化 资源 配置 功能 或 提高 资源 配置 效率 功能 。 资 金 资 源 的 
相对 稀缺 性 ， 使 得 实际 的 和 潜在 的 筹资 者 在 筹资 时 存在 着 直接 或 间接 的 竞争 关系 ， 这 种 党 
争 的 结果 是 : 能 产生 高 投资 回报 的 资本 ,市 场 的 需求 就 大 ， 相 应 的 证 券 价格 就 高 ， 反之 
证 券 的 价格 就 低 ， 其 结果 是 只 有 那些 经 营 良好 的 筹资 者 方 能 从 证 券 市 场 上 不 断 筹集 到 资 
金 。 这 一 结果 根源 于 投资 者 自 利 动机 的 市 场 调节 机 制 ， 通 过 证 券 价格 的 波动 ， 引 导 资 金 流 
向 能 够 提供 高 收益 或 高 利率 的 筹资 者 ， 促 使 资金 由 低 效益 的 部 门 向 高 效益 的 部 门 流 动 ， 流 
动 的 本 质 就 是 资源 或 生产 要 素 的 优化 配置 。 

进一步 看 ， 大 量 投资 者 基于 证 券 市 场 公开 信息 的 共同 判断 ， 使 得 投资 决策 的 成 本 得 以 
降低 ， 决 策 的 准确 性 和 及 时 性 得 以 提高 ， 从 而 促使 投资 结构 得 以 优化 ， 进 而 优化 产业 结构 
和 整个 经 济 结构 。 证 券 市 场 上 资金 的 有 效 配 置 ， 不 仅 通过 证 券 投 资 者 对 各 类 证 券 的 投资 选 
择 来 实现 ， 还 通过 调节 社会 资金 在 各 个 市 场 间 的 流动 来 实现 ， 市 场 利率 的 高 低调 动 着 资金 
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自发 地 进出 于 证 券 市 场 和 借贷 市 场 。 
此 ， 运 作 良 好 的 证 券 市 场 通过 准确 的 证 券 定价 机 制 ， 反 映 资金 供需 结构 的 变动 ， 从 
而 引导 资金 的 合理 流动 ， 进 而 达到 资源 优化 配置 的 目的 。 市 场 给 股票 定价 准 了 ， 证 券 市 场 
就 有 了 优化 资源 配置 功能 。 
证 券 市 场 通过 以 下 方式 引导 资金 流向 合理 化 。 其 一 ， 投 资 人 总 是 力求 把 资金 投入 到 最 
有 利 可 图 的 企业 、 行 业 和 地 区 。 因此， 符合 社会 经 济 增长 需要 、 受 国家 产业 政策 扶助 和 经 
济 效益 好 的 企业 、 行 业 和 地 区 ， 就 能 够 比较 容易 地 通过 发 行 新 股 、 债 券 和 配股 等 方式 筹集 
资金 ， 这 就 有 效 地 促成 了 社会 资金 结构 向 增 大 社会 经 济 效益 的 方向 调整 。 其 二 ， 财 团 、 实 
力 雄 厚 的 股份 公司 通过 股票 市 场 收购 低 效益 企业 ， 以 此 促使 落后 企业 改变 经 营 方式 ， 调 束 
产品 结构 ， 从 而 实现 对 社会 存量 资本 的 重新 优化 配置 。 其 三 ， 企 业 在 证 券 二 级 市 场 上 既 可 
以 作为 投资 人 买 人 股票 ， 又 可 以 作为 资本 兑现 者 卖 出 股票 ， 这 就 会 在 一 定 程度 上 增强 企业 
资金 的 流动 性 和 优化 企业 资本 的 流向 。 其 四 ， 资 金 投向 合理 < 营运 得 法 的 企业 ， 其 股票 的 
市 场 价格 相对 就 会 较 高 ， 这 就 会 形成 社会 示范 效应 和 市 场 劳 第 压力 ， 促 使 其 他 企业 (包括 
上 市 企业 和 非 上 市 企业 ) 积 极 改 善 投资 结构 并 努力 提高 资本 运营 效率 。 在 这 里 ， 股 票 二 级 
市 场 提供 的 价格 信号 间接 推进 了 社会 资本 的 合理 流动 。 其 五 ， 证 券 市 场 还 具有 调节 资金 余 
缺 的 功能 。 当 银根 松动 时 ， 社 会 游资 会 增加 ,证 券 市 场 就 会 成 为 资金 流入 的 场所 ， 当 银根 
紧缩 时 ， 证 券 市 场 资金 就 有 可 能 转投 其 他 领域 同样 ， 对 于 居民 收入 中 消费 与 投资 的 比例 
的 变动 ， 证 券 市 场 也 会 起 到 类 似 的 调节 作用 ;此 外 ,证券 在 异地 的 发 行 和 流通 也 会 促使 次 
金 在 不 同 区 域 周转 。 资 金 余 缺 的 调剂 以 及 资金 流动 性 的 相应 增强 都 将 有 效 地 提高 社会 资金 
的 配置 效率 和 使 用 效率 。 2 人， ,XK 

证 券 市 场 的 出 现 很 大 程度 上 前 弱 了 生产 要 素 部 门 间 转 移 的 障碍 。 在 证 券 市 场 中 ， 企 业 产 
权 已 证 券 化 ， 资 产 采取 了 有 价 证 券 的 形式 ， 可 以 在 证 券 市 场 上 自由 买卖 ， 实 物资 产 凝 轿 和 封 
闭 的 状态 被 打破 资产 只 有 了 最 大 的 流动 枚 .二 些 效益 好 、 有 发 展 前 途 的 企业 可 根据 市 场 需 
要 ， 通 过 控股 参股 方式 实行 兼并 和 重组 ， 发 展 企业 集团 ， 开 辟 新 的 经 营 领域 。 在 市 场 经 济 
条 件 下 ， 资 本 存量 与 增 量 的 配置 是 以 利润 率 为 导向 的 。 利 润 率 高 的 行业 或 企业 会 扩充 其 资本 
存量 与 增 量 ， 而 利润 率 低 的 行业 或 企业 的 资本 存量 会 向 前 者 转移 。 其 转移 机 制 是 ， 通 过 股票 
所 有 权 的 转让 ， 使 企业 的 产权 从 一 个 行业 或 企业 转向 利润 率 高 的 行业 或 企业 ， 从 而 提高 资源 
的 利用 效率 。 另 外 ， 在 证 券 市 场 上 ， 通 过 发 行 债券 和 股票 广泛 吸收 社会 资金 ， 其 资金 来 源 不 
受 个 别 资 本 数额 的 限制 ， 打 破 了 个 别 资本 难以 进入 一 些 产业 部 门 的 障碍 。 这样 ， 证 券 市 场 就 
为 资本 所 有 者 自由 选择 投资 方向 和 投资 对 象 提供 了 十 分 便利 的 活动 舞台 ， 而 资金 需求 者 也 
冲破 了 自 有 资金 的 束缚 和 对 银行 等 金融 机 构 的 绝对 依赖 ， 有 可 能 在 社会 范围 内 广泛 筹集 次 
金 。 随 着 证 券 市 场 运作 的 不 断 发 展 ， 其 对 产业 结构 调整 的 作用 将 大 大 加 强 ， 同 时 得 到 发 展 
的 产业 结构 又 成 为 证 券 市 场 组 织 结构 、 交 易 结构 、 规 模 结构 的 经 济 载体 ， 促 进 证 券 市 场 的 
发 展 。 这 种 证 券 市 场 与 产业 结构 调整 的 关系 ， 就 在 于 它 使 资产 证 券 化 ， 从 而 有 助 于 生产 要 
素 在 部 门 间 的 转移 和 重组 。 兼 并 使 高 效率 的 资本 爆炸 式 增长 。 美国 利用 证 券 市 场 展开 了 人 
类 历史 上 的 五 次 大 兼并 ， 高 效率 的 资本 爆炸 式 增长 ， 使 其 成 为 了 世界 强国 。 

3) 价值 发 现 功能 

价值 发 现 功能 是 指 在 证 券 市 场 上 一 支 股票 的 价格 体现 的 是 企业 的 现实 和 潜在 的 价值 ， 
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而 从 社会 的 角度 说 ， 它 所 表现 的 是 将 未 来 企业 价值 “变现 ”。 这 种 价值 发 现 使 人 们 能 够 看 
到 某 一 行业 、 某 一 企业 的 内 在 价值 。 价 值 发 现 和 帮助 企业 将 未 来 的 价值 “变现 ”也 是 股 
市 推动 创新 的 关键 所 在 。 

证 券 交 易 价 格 是 在 证 券 市 场 上 通过 证 券 需求 者 和 证 券 供给 者 的 竞争 所 反映 的 证 券 供 
求 状况 最 终 确定 的 。 这 种 竞争 的 结果 是 : 能 产生 高 投资 回报 的 资本 ， 市 场 的 需求 就 大 ， 
相应 的 证 券 价 格 就 高 ;反之 ,证券 的 价格 就 低 。 因 此 ， 证券 市 场 提供 了 资本 的 合理 定价 
机 制 。 

证 券 市 场 为 经 营 者 的 投资 决策 提供 了 一 种 信号 。 也 就 是 说 ,证 券 市 场 的 价格 波动 会 影 
响 经 营 者 的 投资 决策 。 一 方面 . 证 券 市 场 是 企业 的 一 个 融资 来 源 ， 股 价 的 变动 会 影响 企业 
的 资本 成 本 ; 另 一 方面 ， 如 果 经 营 者 的 目标 是 股东 利益 最 大 化 ， 证 券 市 场 对 企业 价值 的 估 
价 实 殴 今 时 用 现 币 腾 头 的 利息 因由 和 放 有 用 扫 生 人 攻 用 攻关 向 的 攻 攻 。 
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微软 在 纳 斯 达 克 上 市 前 ， 不 过 是 美国 众多 中 小 IT 企业 中 前 让 < 成 功 登陆 上 市 后 ， 微 软 的 价值 得 到 
了 充分 发 现 ， 比 尔 。 盖 茨 也 因此 一 度 成 为 世界 首富 。 名 这 六 轨 夫 基 过 克 创造 财富 神话 的 经 典范 式 之 一 。 
很 多 年 后 ， 内 地 搜索 引擎 企业 百度 ， 也 通过 有 登陆 纳 基 充 完 虐 了 企业 发 展 过 程 中 质 的 飞跃 。 


,XX x 
以 上 案例 清晰 地 印证 了 纳 斯 沁 菊 培 序 中 小 小 企业 “明星 ” 多 从 从 舌 各 苞 能 ， 


在 股市 发 挥 “ “充分 发 现 企业 价值 ” 一 作用 的 同 少 ， 企业 自身 也 完成 了 将 未 来 价值 “ 变 
现 ”的 过 程 。 aa 戎 果 不 借助 股市 ， 靠 自身 发 展 ， 要 到 达成 功 
的 彼岸 或 许 还 要 经 廊 六 个 非常 漫长 的 过 程 1 这 无 疑 影响 整个 社会 的 财富 积累 速度 。 但 如 果 它 
通过 股市 的 “价值 发 现 ” 机 制 , 将 新 技术 在 未 来 的 价值 提前 “变现 "， 在 很 短 的 时 间 内 完成 
资产 增值 的 过 程 ， 企 业 获 得 足够 资金 来 开拓 市 场 和 跟 进 研发 ， 那 么 它 获得 成 功 所 需 走 的 路 
会 大 大 缩短 。 而 当 这 一 机 制 持续 地 发 挥 作 用 时 ， 社 会 创新 将 获得 源源 不 断 的 推动 力 。 

4) 分 配 功能 

分 配 功能 表现 在 以 下 两 个 方面 。 

一 是 财富 的 再 分 配 。 

这 是 通过 金融 市 场 价格 的 波动 来 实现 的 。 股 市 涨 涨 跌 跌 在 很 大 程度 上 是 一 场 财富 转移 
的 游戏 。 股 票 指数 从 2 000 点 涨 到 4 000 点 再 回 到 2 000 点 ， 指 数 没 有 变 。 但 参与 这 个 过 程 
的 投资 人 的 财富 发 生 了 变化 。 有 的 人 财富 增加 ， 有 的 人 财富 减少 。 财 富 在 投资 、 投 机 成 功 
者 与 失败 者 之 间 重 新 分 配 。 

二 是 风险 的 再 分 配 。 

证 券 既是 一 定 收益 权利 的 代表 ,也 是 一 定 风 险 的 代表 。 证 券 交换 在 转让 出 一 定 收 益 权 
的 同时 ， 也 把 该 有 价 证 券 的 经 营 风险 、 价 格 起 伏 的 风险 转让 出 去 。 所 以 ,证 券 市 场 是 风险 
的 直接 交换 场所 。 

对 于 上 市 公司 来 说 ， 通 过 证 券 市 场 融资 可 以 将 经 营 风险 部 分 地 转移 和 分 散 给 投资 者 ， 
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资本 市 场 与 证 券 市 场 ,sx 第 名 章 
公司 的 股东 越 多 ， 单 个 股东 承担 的 风险 就 越 小 。 企 业 还 可 以 通过 出 售 一 定 的 证 券 ， 减 少 对 
银行 信贷 资金 的 依赖 ， 保 持 资产 的 流动 性 和 提高 盈利 水 平 ， 提 高 企业 对 宏观 经 济 波动 的 搞 
风险 能 力 。 

对 于 投资 者 来 说 ， 可 以 通过 买卖 证 券 和 建立 证 券 投 资 组 合 来 转移 和 分 散 资 产 风险 。 投 
资 者 往往 把 资产 分 散 投资 于 不 同 的 对 象 ， 证 券 作为 流动 性 、 收 益 性 都 相对 较 好 的 资产 
式 ， 可 以 有 效 地 满足 投资 者 的 需要 ， 而 且 投资 者 还 可 以 选择 不 同性 质 、 不 同期 限 、 不 同 风 
险 和 收益 的 证 券 构建 证 券 组 合 ， 分 散 证 券 投资 的 风险 。 风 险 厌 恶 程度 较 高 的 人 ， 可 以 利 
证 券 市 场 各 种 金融 工具 ， 把 风险 转嫁 给 风险 厌恶 程度 较 低 的 人 ， 从 而 实现 风险 的 再 分 配 。 

证 券 市 场 将 社会 闲散 资金 集中 于 此 沉淀 ， 减 少 了 充裕 流动 性 对 商品 市 场 的 冲击 而 形成 
的 物价 暴涨 。 证 券 市 场 将 银行 集中 的 居民 储蓄 分 流 ， 既 化 解 了 银行 的 集中 风险 ， 又 减少 了 
银行 的 利息 支出 。 入 

风险 分 散 是 证 券 市 场 最 核心 的 功能 。 Ki 

5) 晴雨 表 功 能 AN 

证 券 产 品 是 信息 决定 产品 ， 证 券 市 场 是 一 个 信息 场 、 证 券 市 场 不 仅 是 一 个 资本 和 生产 
要 素 的 配置 场所 ， 而 且 是 一 个 国家 乃至 世界 政治 \、 经 济 、 军事 、 文 化 信息 的 集散 地 。 股 票 
二 级 市 场 的 价格 与 这 些 信息 的 质量 正 相关 。 >、 

进入 证 券 市 场 的 投资 者 来 自 四 面 八方 各行 各 业 ， 各 种 有 关 政 治 、 经 济 和 社会 的 信息 
都 在 证 券 市 场 上 迅速 地 扩散 传播 。 这 些 信息 高 度 灵敏 地 影响 着 证 券 价格 ， 影 响 着 股票 市 场 
动态 。 反 过 来 ， 人 们 也 根据 股票 市 场 观察 政治 、 经 济 和 社 次 动态 。 正 因为 如 此 ， 人 们 把 股 
票 市 场 看 作 经 济 的 “晴雨 表 XX 

不 仅 一 般 民众 ， 不 促 企业 家 而 且 政治 家 ， 不 仅 国 内 各 界 而 且 国际 各 方 ， 只 要 和 其 所 在 
国 的 利益 相关 ， 都 会 关注 这 个 市 场 。 在 市 场 经 济 崇 尚 资本 至 上 的 旗帜 下 ， 资 本 的 选择 是 最 
敏感 的 。 在 市 场 经 济 推崇 公平 、 公 正 、 公 开 的 交易 准则 下 ， 这 一 信息 的 反映 在 理论 上 说 也 
是 最 公平 、 最 准确 的 。 

证 券 市 场 的 风向 标 和 晴雨 表 功 能 ， 表 象 上 是 市 场 经 济 条 件 下 人 们 进行 交易 、 判 断 的 重 
要 的 参照 系 ， 实 质 上 则 是 一 个 社会 政治 状况 、 经 济 形势 的 反映 。 

在 成 熟 的 市 场 经 济 体系 中 ， 资 源 的 配置 主要 依靠 市 场 体系 完成 ， 经 济 发 展 的 动力 与 约 
束 力 在 相当 程度 上 来 自 市 场 规模 与 市 场 机制 的 作用 。 完 善 的 市 场 体系 是 经 济 繁荣 的 基础 。 
证 券 市 场 的 重要 作用 ， 不 仅 在 于 它 是 资本 这 一 基本 生产 要 素 合理 流转 的 通道 和 场所 ， 也 不 
仅 因为 它 是 社会 资源 有 效 配 置 必 不 可 少 的 条 件 ， 而 且 因 为 它 是 现代 市 场 经 济 整个 制度 体系 
建设 的 一 个 必 不 可 少 的 基础 。 现 代 市 场 经 济 的 微观 基础 是 以 公司 制度 为 主体 的 现代 企业 制 
度 ， 公 司 制 度 的 主体 是 以 有 限 责任 为 根本 的 股份 制 。 因此， 没有 股份 制 就 不 可 能 建立 现代 
企业 制度 ， 而 没有 证 券 市 场 则 没有 完整 意义 上 的 股份 制 。 由 此 可 见 ， 证 券 市 场 是 建立 现代 
企业 制度 的 一 个 不 可 缺少 的 条 件 。 

但 是 ， 由 于 以 下 原因 ， 证 券 市 场 的 功能 具有 双 刃 性 。 

(1) 证 券 市 场 是 一 个 虚拟 资本 市 场 ， 投 机 性 强 ， 价 格 波动 幅度 大 。 

(2) 证 券 市 场 是 一 个 信息 不 完全 市 场 ， 投 资 者 有 盲目 性 ， 易 受 操纵 ， 市 场 失败 的 概 
率 高 。 
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(3) 证 券 市 场 的 交易 手段 先进 ,成交 迅 速 ， 各 种 金融 创新 工具 层出不穷 ,市 场 监管 














(4) 证 券 市 场 的 全 球 化 ， 使 各 国 证 券 市 场 相互 影响 ， 市 场 风险 和 金融 危机 得 以 迅速 


3. 证 券 市 场 的 消极 作用 


证 券 市 场 的 消极 影响 ， 主 要 体现 在 以 下 三 方面 。 
1) 加 剧 投机 和 欺诈 行为 
对 于 股票 发 行者 来 说 ， 他 不 仅 通过 股票 价格 总 额 和 实际 资本 之 间 的 差额 来 获得 差额 利 
润 ， 而 且 利用 上 市 时 资本 高 估 等 手段 掠夺 普通 股东 。 在 证 券 市 场 监管 不 完善 的 情况 下 ， 市 
场 上 可 能 会 出 现 投机 盛行 的 情况 。 YA 
2) 形成 金融 寡头 的 统治 CR 
证 券 市 场 容易 成 为 大 财团 控制 和 掠夺 中 小 投资 者 的 工具 > 在 某 些 情况 下 ， 一 些 人 可 以 
运用 所 掌握 的 股票 控制 和 支配 比 自 有 资本 大 几 倍 、 几 于 借 的 资本 ， 渗透 到 交通 、 能 源 等 各 
个 行业 ， 最 终 形成 金融 寞 头 的 统治 。 CO- 

3) 加 剧 经 济 的 波动 性 
证 券 市 场 的 运行 往往 受到 政治 、 经 济 S 年 于 对 因素 的 影响 ， 引 起 股票 市 场 的 大 幅度 涨 
落 。 股 票 市 场 的 剧烈 起 伏 ， 反 过 来 又 会 革 师 经 济 的 稳定 。 当 股票 市 场 江洲 失控 时 六 就 会 引 
起 公众 心理 恐慌 ， 引 发 股票 市 场 危机 ， "进而 导致 经 济 的 波动 | 、 

因此 ， 在 发 挥 证 券 市 场 区 生 人 作用 的 同时 ， at 


2.3.2 实现 汕 二 和 人 
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下 三公 原则 站 放浪 市 场 实现 其 功能 久 漳 扫 革 件 


公开 ,2 公平 公正 三 原则 简称 “三 公 原 则 ”。 公 开 是 实现 公平 、 公 正 的 前 提 ， 公 平 是 
实现 公开 、 公 正 的 基础 ， 公 正 是 实现 公开 、 公 平 的 保障 。 证 券 市 场 之 所 以 具有 资本 增值 功 
能 并 吸引 社会 资本 ， 其 原因 是 “三 公 原 则 ”制约 下 的 上 市 公司 能 够 创造 价值 。 离 开 了 “三 
公 原 则 ”制约 下 的 上 市 公司 证券 市 场 就 成 为 无 水 之 源 ， 其 价值 投资 功能 也 就 无 从 体现 ， 
更 谈 不 上 优化 资源 配置 和 促进 经 济 增长 功能 了 。 在 成 熟 的 市 场 经 济 国家 ,证 券 市 场 作为 一 
项 制度 创新 ， 之 所 以 具有 强大 的 生命 力 ， 正 是 因为 上 市 公司 在 “三 公 原 则 ”人 制约 下 的 规范 
运作 。 如 果 “ 三 公 原 则 ”不 能 严格 执行 ,证券 市 场 的 功能 就 难以 实现 。 





2. 三 公 原 则 的 含义 


1) 公开 原则 

公开 原则 ， 又 称 为 信息 公开 原则 。 其 核心 是 要 求 市 场 信息 公开 化 ， 市场 具 有 充分 的 透 
明 性 ， 为 此 ， 要 求 信息 披露 应 及 时 、 完 整 、 真 实 、 准 确 。 根 据 公开 原则 ， 筹 资 者 必须 公开 
与 证 券 及 其 价格 有 关 的 各 种 信息 ， 包括 首次 发 行 时 的 “信息 的 初期 披露 ”和 证 券 发 行 后 的 
“信息 的 持续 披露 "， 供 投资 者 参考 。 根 据 公 开 原则 ， 监 管 者 也 应 当 公 开 有 关 监 管 程序 、 监 
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资本 市 场 与 证 券 市 场 ,,; 第 .2 章 
管 身份 以 及 对 金融 市 场 的 违规 处 罚 ， 并 努力 营建 一 个 投资 信息 系统 ， 为 投资 者 创造 一 个 信 
息 畅 通 的 投资 环境 。 应 当 说 ， 公 开 是 市 场 经 济 的 基本 原则 。 公 开 原则 是 证 券 市 场 发 挥 其 功 
能 的 核心 和 精髓 所 在 。 

2) 公平 原则 

公平 原则 是 指 在 证 券 发 行 和 证 券 交易 中 双方 当事人 的 法 律 地 位 平等 、 法 律 待遇 平等 、 
法 律 保护 平等 ， 以 及 所 有 市 场 参与 者 的 机 会 平等 。 

证 券 市 场 的 公平 有 两 个 重要 特色 : 一 是 证 券 市 场 监管 对 公平 性 的 要 求 更 高 。 因 为 证 券 
市 场 监 管 的 严 与 松 ， 所 有 参与 者 的 地 位 、 权 益 、 责 任 是 否 平等 ， 与 参与 各 方 的 切身 利益 紧 
密 相关 。 在 这 种 背景 下 ， 如 果 监 管 中 不 能 杜绝 徇私 舞 上 行为， 不 能 维护 市 场 参与 者 的 合法 
权益 ， 就 会 导致 证 券 市 场 价格 急剧 波动 ， 最 终 使 证 券 市 场 功能 全 部 落空 。 二 是 证 券 市 场 监 
管 公平 性 实现 的 难度 较 大 。 这 是 由 证 券 市 场 交易 的 对 象 具有 特殊 性 所 决定 的 。 由 于 证 券 市 
场 交易 所 涉及 的 环节 较 多 ， 且 受 中 介 的 影响 颇 大 ， 在 现实 生活 中 六 证 券 市 场 监管 的 更 高 公 
平 性 要 求 往往 与 极 不 公平 性 现实 之 间 形 成 鲜明 对 照 。 因 此 六 媳 管 机 构 有 责任 去 努力 营造 公 
平 的 市 场 气氛 。 有 

3) 公正 原则 \ 仆 

公正 原则 ， 即 要 求 监管 部 门 在 公开 、 公 平原 则 的 基础 上 ， 对 一 切 被 监管 对 象 给 予 
待遇 ， 不 偏 祖 任 何 一 方 。 根 据 公正 原则 ,立法 机 构 应 当 制 定 体现 公正 精神 的 法 律 、 
政策 ; 证 券 市 场 放 管 部 门 应 当 根据 法 律 授 玉 的 权限 慑 行 监管 职责 ， 要 在 法 律 的 基础 上 ， 对 
一 切 证 券 市 场 参与 者 给 予 公正 的 待遇 攻 市 场 违法 行为 的 处 罚 ， 对 纠纷 或 争议 事件 的 
处 理 ， 都 应 当 公正 地 进行 。 不 步 国家 的 实践 证 明 ， 在 证 券 市 场 监管 中 树立 公正 观 不 仅 比 其 
他 市 场 更 为 重要 ， 而 且 难 度 更 犬 。 这 是 因为 证 券 市 场 是 二 个 收益 性 较 高 的 市 场 ， 在 融资 活 

动 中 ， 参 与 各 方 从 各 自立 扬 和 利益 出 发 ， 出 现 越权 :越位 经 营 的 概率 要 比 其 他 市 场 高 得 
多 ， 有 时 在 超 高 利润 的 吸引 之 下 ,甚至 不 惜 以 身 试 法 ， 另 外 ， 由 于 证 券 市 场 是 一 个 风险 较 
大 的 市 场 ， 如 果 监 管 当 局 对 频繁 出 现 的 违法 违规 行为 视而不见 ， 轻 者 会 挫伤 参与 者 的 积 
极 性 ， 重 者 则 会 引发 金融 危机 、 经 济 危 机 乃至 引致 社会 动荡 。 所 以 ， 要求 执 法 者 要 在 法 律 
的 框架 内 公正 执法 。 
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本 章 主要 从 资本 市 场 及 其 构成 、 证 券 市 场 与 一 般 市 场 的 联系 与 区 别 、 证 券 市 场 功 
能 及 其 实现 条 件 等 角度 介绍 了 资本 市 场 与 证 券 市 场 。 资 本 市 场 及 其 构成 主要 介绍 了 资 
本 市 场 含义 、 资 本 市 场 结构 、 资 本 市 场 与 证 券 市 场 的 关系 等 知识 。 证 券 市 场 与 一 般 市 
场 的 联系 与 区 别 部 分 主要 介绍 证 券 市 场 与 一 般 市 场 的 区 别 、 证 券 市 场 的 投资 与 投机 问 
题 ， 包 括 “ 投 资 ” 与 “投机 ”的 基本 含义 ;“ 投 资 ”与 “投机 ”的 区 别 ; 证 券 市 场 投机 
活动 的 意义 ; 投资 与 投机 活动 的 有 关 理 论 ; 投机 与 投资 的 相互 转化 。 证 券 市 场 功 能 
其 实现 条 件 部 分 ， 主 要 介绍 证 券 市 场 的 五 大 功能 的 含义 、 实 现 机 制 及 其 功能 意义 ， 并 
讨论 了 实现 证 券 市 场 功 能 的 一 般 条 件 。 
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确 名 人 名 言 


中 国 重视 发 展 资本 市 场 。 即 使 最 困难 的 时 候 ， 我们 也 没有 放松 资本 市 场 改革 。 去 年 又 推出 了 创业 板 。 
改革 的 目标 ， 就 是 要 将 间接 融资 为 主 ， 变 成 间接 融资 与 直接 融资 相 结合 ， 充 分 发 挥 资本 市 场 的 作用 。 
温家宝 03 月 22 日 中 国 发 展 高 层 论坛 2010 年 会 
别人 赚 得 巨额 钞票 的 现象 会 对 自己 的 思维 方式 产生 影响 。 
罗伯特 。 希 勒 《 非 理性 繁荣 》 
科学 原理 依 事实 而 定 ， 金 融 市 场 中 对 决策 的 评价 则 取决 于 参与 者 们 焉 曲 的 见解 。 金 融 市 场 拒绝 了 科 
学 方法 ， 却 包容 了 炼金 术 。 
( 美 ) 乔 治 ， 索 罗斯 《金融 炼金 术 》 
建立 证 券 市 场 的 原始 目的 是 为 了 “便利 人 与 人 之 间 旧 有 投资 之 转让 ”， 证 交 所 能 “把 许多 投资 ， 每 天 


重新 估价 一 次 "， 使 得 私人 常 有 机 会 变更 其 已 投 之 资 。 伦 
一 一 凯恩斯 
炒作 就 像 动 物 世界 的 森林 法 则 ， 专 门 攻击 弱者 ， 这 种 做 法 往往 xr 
/站 治本 新 
SA 
习题 
RS 
XY 
一 、 选 择 题 A 
WAN 
1. 证 券 是 指 ( 。 )。 i,\ 
A. 各 类 记载 并 代表 二 定 术 利 的 法 律 和 证 
B. 权利 的 凭证 
C. 用 以 证 明 利 而 做 成 的 书面 凭证 后 7， 








D. 用 以 i 三 者 有 权 取得 该 证 券 拥有 的 特定 权益 的 凭证 
2. ee 它 ( )。 

A. 具有 价值 B. 具有 使 用 价值 

C. 代表 着 一 定量 的 财产 权利 D. 具有 交换 价值 
3. 资本 市 场 包 含 以 下 部 分 ( 。”)。( 不 定 项 选择 题 ) 

A. 证 券 市 场 B. 货币 市 场 C. 长 期 信贷 市 场 D. 保险 市 场 
4. 证券 市 场 的 基本 功能 有 (  “)。 

A. 筹资 一 一 投资 功能 B. 定价 功能 

C. 资本 配置 功能 D. 规避 风险 功能 
5. 按 投资 主体 的 性 质 分 类 ， 股 票 可 分 为 ( ) 。 

A. 普通 股 B. 国家 股 C. 法 人 股 D. 优先 股 
6. 公开 原则 的 核心 要 求 是 (  )。 

A. 上 市 公司 的 信息 披露 及 时 B. 证 券 公司 公开 业务 

C. 实现 市 场 信息 公开 化 D. 证 券 交易 实现 社会 化 
7. 有 价 证 券 是 ( 。“) 的 一 种 形式 。 

A. 真实 资本 B. 虚拟 资本 

C. 货币 资本 D. 商品 资本 


CE 





二 、 判 断 题 
1. 一 般 情况 下 ， 虚 拟 资本 的 价格 总 额 总 是 小 于 实际 资本 额 ， 其 变化 通常 反映 实际 资本 额 的 变化 。 


2, 从 风险 的 角度 看 ,证券 市 场 是 风险 的 直接 交换 场所 。 时， 

3. 根据 投资 理论 ， 只 有 买 人 之 后 股票 马上 上 涨 ， 能 实现 低 买 高 卖 ， 就 应 该 买 人 。 ( ) 

4, 证 券 市 场 的 运行 形成 了 证 券 需 求 者 和 证 券 供给 者 的 竞争 关系 ,这 种 竞争 的 结果 是 ， 能 产生 高 投资 
回报 的 资本 ， 市 场 的 需求 就 大 ， 相 应 的 证 券 价 格 就 高 ， 反之， 证 券 的 价格 就 低 ， 这 说 明了 证 券 市 场 提供 
了 投资 一 一 融资 机 制 。 人 < 
5. 按 证 券 进入 市 场 的 顺序 而 形成 的 结构 关系 划分 ， 证 券 市 场 的 构成 可 分 为 主板 市 场 、 二 板 市 场 、 三 

板 市 场 。 ( ) 
6. 流通 市 场 是 证 券 得 以 持续 扩大 发 行 的 基础 和 前 提 . A ( ) 

) 


7. 融资 是 证 券 市 场 最 基本 的 功能 。 天 2 了 伦 ( 
三 、 问 答题 AS 
. 什么 是 资本 市 场 ? 资本 市 场 有 哪些 分 / 冰 








. 与 货币 市 场 相 比 ， 资 本 市 场 有 何 特 ; 
.比较 说 明 直 接 融 资 和 间接 融资 的 优 缺点 。 了 | 六 
. 为 什么 股票 市 场 的 内 在 机 制 会 呈现 出 St 
. 说 明证 券 市 场 融资 一 投资 功能 CE 

. 说 明证 券 市 场 能 够 优化 资源 尼 品 2 
.说 明证 券 市 场 风险 4 2 ,XX 


A 
四 、 讨 论题 ~ 3 x 以 FY 
1 光 计 i 我 国庆 汕 场所 要 性 。 ,> 


2、 试 讨论 证 券 股 资 的 基本 功能 。 梁 
3. 如 何 看 待 证 产 市 场 的 投资 与 投机 理念 ? 


? 


ps 


马 太 效应 ? 


A 


五 、 案 例 分 析 题 


三 千 万 可 能 卖 到 三 个 亿 吗 ? 


某 企 业 投资 了 五 千 万 建造 ， 现 已 经 生产 多 年 。 折 旧 之 后 ， 账 面 上 净 资 产 还 有 三 千 万。 在 没有 证 券 市 
场 的 情况 下 ， te 谁 买 都 可 以 ， 价 格 必须 给 三 千 万 。 现 在 有 了 证 券 市 场 ， 
如 果 这 个 资产 有 很 强 的 盈利 能 力 ， 这 三 千 万 可 能 就 会 卖 到 三 个 亿 。 

问题 : 

(1) 三 千 万 卖 到 三 个 亿 的 理论 依据 是 什么 ? 

(2) 这 个 案例 体现 了 证 券 市 场 的 什么 功能 ? 

(3) 在 哪些 前 提 条 件 下 ， 三 千 万 才能 卖 到 三 个 亿 ? 


Sa 


第 加 我 国 证 券 市 场 





通过 本 章 的 学 习 ， 了 解 我 国 证 券 市 蚂 治 生 的 背景 、 历 史 、 现 
状 和 未 来 发 展 趋势 ;了 解 我 国 证 券 市 场 发 展 阶段 和 经 历 的 重大 事 


件 。 Pe 中 的 主要 特点 和 与 宏观 调控 
的 关系 。 了 解 我 国 证 券 宙 移 与 油 方 国家 证 券 市 场 的 差距 。 掌 握 证 


券 投 资 分 析 必 备 的 基本 术语 知识 。 













和 Rd 村) 我 国 建立 证 券 市 场 的 背景 


CD pi (2) 新 兴 股 市 发 展 的 阶段 理论 
我 国 证 券 市 场 的 建 ->_ 和 理解 能 力 (3) 我 国 证 券 市 场 发 展 阶段 和 经 历 的 重 
Dena 


大 事件 
运用 能 力 (4) 宏观 经 济 政策 对 我 国 股 市 影响 的 


历史 














学 习 证 券 投 资 学 的 
意义 


(1) 学 习 证 券 投 资 学 的 意义 的 理解 
(2) 分 时 图 和 相关 变量 的 理解 和 应 用 


(1) 学 习 证 券 投 资 学 的 意义 
(2) 分 时 图 和 相关 变量 




















第 .多 
我 国 证 券 市 场 +: 六 < 训 
le 
在 人 类 几 千 年 的 商业 文明 中 ， 最 伟大 而 又 精巧 的 发 明 就 是 股票 。 
一 名 思源 
Be FE 
3 #4 
“8 .10 事件 ” 内盘 外 益 换 手 率 量 比 委 比 市盈率 ”股权 分 时 
D> ssn 
世界 上 最 伟大 的 力量 是 复 利 
这 是 流传 在 印度 的 一 个 古老 传说 。 ,过 
合 罕 王 打算 奖赏 国际 象棋 的 发 明 人 一 宰相 西 萨 。 班 。 达 依 尔 5X 回 王子 他 想 要 什么 ， 他 对 国王 说 


“和 下， 六 在 在 的 入 1 个 小村， 外 和 1 地 ， 帮 和 里 给 2 粕 ,第 3 小 客 给 4 粒 
后 每 一 小 格 都 比 前 一 小 格 加 一 倍 。 请 您 把 这 样 摆 满 棋盘 上 所 胺 再 64 属 的 麦 粒 ， 都 党 给 您 的 仆人 吧 1" 
国王 觉得 这 要 求 太 容易 满足 了 ， 就 命令 给 他 这 些 到 起 XC 
当 人 们 把 一 贷 一 袋 的 麦子 氢 来 开始 计数 时 ， 国 训 才 必 测 :就 是 把 全 印度 甚至 全 世界 的 才 粕 全 拿 来， 

也 满足 不 了 那 位 宰相 的 要 求 。 ,RS 
AS 
总 数 为 : 1 十 2 十 4 十 8 十 … 十 “uA pt 
人 们 估计 ， A pd 





xt 
EES:r. snesaonionseannrsa 


人 和 
投资 具有 是 多 大 田 的 企业 ， 并 时 心地 介 泊 征用 着 企 业 的 发 展 而 上 注 。 其 作用 类 似 于 复 利 累进 
的 巨大 力量 ， 将 会 为 长 期 投资 者 带 来 巨额 财富 。 


3. 1 我 国 证 券 市 场 的 建立 和 发 展 











3. 1.1 我 国 建立 证 券 市 场 的 背景 


西方 发 达 国家 的 股票 市 场 ， 是 遵循 股票 市 场 发 展 的 自然 规律 ， 在 市 场 经 济 的 土壤 里 自 
然 生 成 的 “天 然 产 品 *。 而 中 国 的 股票 市 场 ， 则 是 在 中 国 经 济 体制 转轨 时 期 ， 在 以 社会 主 
义 公 有 制 经 济 为 主体 、 同 时 探讨 公有 制 经 济 多 种 实现 形式 的 土壤 里 ， 既 要 学 习 借 鉴 西方 发 
达 国 家 股票 市 场 发 展 的 自然 规律 ， 又 要 考虑 中 国 国情 、 遵 循 中国 经 济 发 展 的 自然 规律 ， 
“ 摸 着 石头 过 河 ” 的 过 程 中 催生 的 “人 工 产品 ”。 这 就 决定 了 中 国 股票 市 场 是 有 中 国 特色 的 
股票 市 场 。 
中 国 的 股票 市 场 是 国有 企业 股份 制 改革 的 产物 。 经 过 解放 初 30 多 年 的 国家 投资 、 国 
家 重建 ， 到 20 世纪 80 年 代 ， 中 国 已 经 形成 了 覆盖 各 个 领域 的 庞大 的 国有 企业 体系 ， 并 在 
以 国家 独资 为 资本 组 织 形式 的 制度 基础 上 ， 形 成 了 对 应 的 社会 分 配 机 制 、 储 蓄 和 投资 运行 


NOK > 
























































证 券 投资 学 


机 制 。20 世纪 80 年 代 中 期 ， 中 国 经 济 体制 改革 和 机 制 转换 过 程 中 产生 的 各 种 问题 和 矛盾 
也 日 趋 突出 地 显现 出 来 ， 具 体 表现 在 : 一 方面 ， 国 有 企业 因 传统 的 计划 运行 机 制 的 弊端 和 
改革 没 能 取得 根本 性 的 突破 ,面临 着 经 营 困难 、 亏 损 面 增 大 、 负 债 率 过 高 、 资 产 结构 不 合 
理 的 困境 ; 另 一 方面 ， 在 金融 领域 ， 因 长 期 实行 单一 的 银行 信用 体制 和 国有 企业 普遍 存在 
的 “预算 软 约束 ”， 国 家 银行 独自 承受 的 金融 风险 日 渐 增 大 ， 其 他 国家 不 时 爆发 的 区 域 性 
金融 危机 也 一 再 为 中 国 散 响 警钟 。 为 了 解决 这 些 矛 盾 和 问题 ， 中 国 先后 进行 了 一 系列 改革 
尝试 : 在 国有 企业 领域 先后 推行 放权 让 利 、 租 赁 制 、 承 包 制 、 转 换 国有 企业 经 营 机 制 等 多 
项 改革 措施 ， 在 国有 银行 领域 ， 先 后 推行 中 央 银 行 与 专业 银行 分 离 、 对 国有 银行 进行 企业 
化 改革 等 多 种 尝试 。 但 是 这 些 改革 效果 都 不 理想 。 在 这 种 情况 下 ， 处 于 改革 开放 前 沿 阵地 
的 经 济 特区 先行 尝试 进行 了 股份 制 改革 。 

A 伦 
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改革 初期 ， 国 家 对 国有 企业 改革 在 资金 、 用 当下 方 作 了 RS 址 于， 一 二 二 站 本 和 
实行 利润 按 比例 分 成 的 分 配制 度 ， 以 改变 国有 企业 在 统 收 统 制 下 没有 任何 资金 使 用 自主 权 的 
状况 的、 是， 到 家 je N ) 改 为 银行 货款， 以 改变 企业 无 偿 占 
用 国家 资金 的 状况 。 但 是 ， 改 革 没 有 收 到 预定 的 效果 。 按 一 定 比例 留 下 来 的 资金 ， 由 于 失去 了 
所 有 者 的 约束 ， Re de 
要 依靠 银行 的 贷款 。 但 银行 本 身 的 改革 洁 后 A， 了 的 债权 对 企业 的 财务 约束 也 并 不 像 期 望 的 那么 
企业 普遍 负债 过 高 。 各 级 政府 再 也 不 给 原 业 注入 资本 金 ， 同 时 在 确定 建设 项 目 时 ， pe 
力 给 新 建 企业 注入 资本 金 。 地 方 政府 靠 扒 人 bh ee 
起 就 处 于 所 谓 无 本 经 营 的 状况 。 国有 窗 业 镇 和 和 其 他 金融 机 无 委 疼 项 目的 确定 ， 只 是 奉命 给 没有 资 
dd 颁 然 是 奉命 货款， 就 没有 理由 让 银行 和 
其 他 金融 机 构 完全 承担 回收 责任 。 其 实 ， 银 行 融 机 构 一 般 也 很 少 考虑 去 履行 这 种 责任 ， 
因此 ， 银 行 Re 有 poe NO K 断 增加 ， 资 产 质量 日 渐 下 降 。 事 实 上 ， 银 行 
和 其 他 金融 机 企业 的 人 的 原因 和 当 企业 让 为 项 目 是 认定 的 项 目 是 否 有 效益 
责任 在 政府 ， We 企业 政 无 力也 不 息 腿 还 银行 的 本 金 和 利息 。 对 于 一 个 完全 舍 银 行 贷款 建 
立 的 企业 ， 企 业经 理 人 员 会 认为 企业 并 不 属于 没有 实际 投入 资金 的 政府 ， 也 不 属于 最 终 要 求 企业 归还 贷 
款 的 银行 。 他 们 也 许 认为 企业 应 该 属于 企业 全 体 员工 ， 所 以 企业 产权 关系 很 不 清楚 。 其 结果 是 企业 经 理 
实际 掌握 了 企业 利润 分 配 的 权力 ， 但 却 把 企业 负债 的 风险 扔 给 了 银行 ， 这 当然 既 不 利于 企业 改革 ， 也 不 
利于 银行 体制 的 改革 

对 于 国有 企业 来 说 ， 靠 国家 的 所 有 权 约束 和 人 靠 国有 商业 银行 的 债权 约束 ， 都 无 法 转变 国有 企业 的 经 
营 机 制 。 要 改变 国有 企业 无 本 经 营 的 状况 ， 在 国民 收入 分 配 格局 已 经 发 生 很 大 变化 的 情况 下 ， 靠 国家 财 
政 不 无 可 能 。 

当 在 传统 计划 经 济 体制 下 主要 依靠 政府 进行 社会 积累 的 机 制 被 打破 以 后 ， 应 当 建立 怎样 的 有 利于 社 
会 发 展 的 积累 机 制 这 个 问题 就 凸现 出 来 了 。 靠 间接 融资 即 银行 贷款 进行 积累 除了 存在 着 企业 产权 不 清 、 
缺少 所 有 者 约束 、 银 行 承担 的 风险 过 于 集中 的 束 端 之 外 。 由 于 银行 本 身 机 制 转换 的 滞后 而 难以 形成 对 国 
有 企业 的 有 效 监 督 。 在 这 种 背景 下 ， 我 国 经 济 学 界 普 遍 达 成 共识 ， 即 应 该 发 展 直 接 融资 ,通过 证 券 市 场 
融资 的 方式 将 社会 储 鞭 转 化 为 投资 ， 同 时 促使 上 市 公司 建立 有 效 的 治理 结构 。 可 以 说 ， 中 国 证 券 市 场 是 
改革 发 展 到 一 定 的 阶段 形成 的 必然 产物 
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1990 年 1 月 ， 为 进一步 推动 改革 开放 ， 小 平 同志 在 上 海 过 春节 期 间 提出 :“ 请 上 海 的 同志 思考 一 下 
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我 国 证 券 市 场 ,a 六 :< 剖 
能 采取 什么 大 的 动作 ， 在 国际 上 树立 我 们 更 加 改革 开放 的 旗帜 ”小 平 同志 此 番 讲 话 后 ， 经 过 近 一 年 的 准 
备 ， 上 海 证 券 交易 所 成 立 了 。 


1) 意识 形态 上 还 受到 很 大 的 约束 

20 世纪 80 年 代 的 中 国 ， 主 流 意识 形态 对 于 股票 市 场 具有 很 大 的 敌意 ， 当 时 的 经 济 政 
治 体制 (行政 计划 的 公有 制 ) 是 排斥 股票 市 场 的 。 有 股票 市 场 “ 姓 社 姓 资 ” 的 争论 ， 出 于 
“ 白 猫 黑 猫 ” 的 实用 主义 ， 在 公有 制 经 济 占 主导 地 位 、 寻 求 扩大 发 展 非 公 经 济 的 股份 公司 、 

上 市 公司 、 促 进 所 有 制 体制 的 改革 的 经 济 框架 中 ， 才 有 对 股票 市 场 “不 争论 ， 大胆 试 ”的 

想法 。 但 是 那 时 ， 市 场 经 济 理论 在 中 国 还 属于 禁区 ， 在 刚刚 经 历 了 一 场 政 治 风波 背景 下 破 
草 而 出 的 股市 ， 不 可 避免 地 会 产生 扭曲 和 变形 ， 甚 至 与 市 场 经 济 的 本 质 要 求 发 生 冲突 。 

2) 市 场 的 形成 、 规 则 的 制定 具有 自发 性 

深圳 上 海 两 个 市 场 开始 时 是 地 方 性 的 市 场 ， TO 股份 票面 额 的 
额度 (100 元 / 股 )， 发 行 价 的 高 低 ( 平 价 发 行 )， 回 报 率 的 匹 年 期 存款 利率 )， 
上 市 公司 的 确定 (如 万 科 )、 人 制度 )， 股 权 结构 制度 的 

















设计 (全 流通 、 半 流通 、 各 种 所 有 制 都 有 ) 都 带 有 自发 
会 纷 知识 链接 NN 


新 兴 民 的 几 个 阶段 


美国 学 者 安 托 尼 。 阿 格 迈 依 MPR 把 发 展 中 国家 股票 市 场 
划分 为 以 下 几 个 阶段 。 3 K X 入 

1) 休 眼 阶段 浊 ~ 

股票 市 场 发 育 初期 /人 仅 有 | rt A 上 市 挂牌 的 公司 极 少 ,价格 
保持 在 票面 价 水 平 。 ;用 从 下 低 信 。 随后 ， 当 各 的 次 者 发 现 股息 收益 超过 其 他 投资 形式 的 收益 时 ， 开 
始 较 踊跃 但 谨 1 股票 。 

2) 操纵 阶段 4 

一 些 证 券 经 纪 商 和 交易 商 发 现 ， 由 于 股票 不 多 ， 流 动 性 有 限 ， 只 要 买 进 一 小 部 分 股票 就 能 哄抬 价格 
只 要 价格 持续 高 涨 ， 就 会 吸引 其 他 人 购买 ， 这 时 操纵 者 抛售 股票 就 能 获取 暴利 。 因 此 ， 他 们 开始 哄抬 或 
打压 市 价 ， 操 纵 市 场 ， 获 取 暴 利 ， 获 利 后 迅速 离开 市 场 。 

3) 投机 阶段 

由 于 操纵 的 作用 ,股价 常常 被 哄抬 至 超过 基本 的 价位 ， 并 开始 波动 。 于 是 出 现 人 为 制造 价位 差价 的 
投机 现象 。 此 阶段 由 于 投资 者 迅猛 增加 ， 所 以 股票 价格 大 大 超过 实际 的 价值 ， 交 易 量 扶 扬 直 上 。 新 发 行 
的 股票 也 往往 被 超额 认购 ， 吸 引 了 许多 公司 都 来 发 行 股票 ， 原 来 惜售 的 持 股 者 也 出 售 股票 以 获 利 ， 于 是 
扩大 了 上 市 股票 的 供应 。 

4) 萧条 阶段 

投机 发 展 到 一 定 程度 ,可 用 于 投资 的 资金 枯竭， 新 发 行 的 股票 已 无 法 被 充分 认购 ， 投 资 者 开始 认识 
到 股价 升 得 太 高 ， 已 与 其 基本 价值 失去 联系 ,于 是 价格 开始 下 跌 ， 进 入 了 调整 阶段 。 如 果 股 票 价 格调 整 
幅度 过 大 ， 时 间 过 长 ， 股 市 就 会 崩溃 。 

5) 成 熟 阶段 

随 着 股票 市 场 调整 的 稳定 ， 公 众 开 始 对 股票 市 场 重新 恢复 信心 ， 更 多 的 个 人 和 机 构 投资 者 加 入 市 场 
活动 ， 交 易 量 稳定 增长 ， 股 票 供给 范围 增 大 。 价 格 尽管 有 波动 ， 但 幅度 较 小 。 至 于 调整 时 期 的 长 短视 价 
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格 跌落 的 幅度 、 购 买 新 股票 的 刺激 、 机 构 投 资 者 的 行为 等 因素 而 定 。 股 市 的 暴跌 使 有 些 投资 者 损失 惨重 ， 
他 们 只 得 做 长 期 投资 ， 寄 希望 于 未 来 股票 价格 的 回升 ,投资 者 开始 变 得 谨慎 了 。 一 些 没 有 经 历 过 崩溃 阶 
段 的 新 的 投资 者 开始 加 入 进来 ， 机 构 投资 者 的 队伍 也 扩大 了 ， 这 样 成 熟 阶段 就 开始 了 。 成 熟 阶 段 的 特点 
是 股票 供应 增加 ， 流 动 性 更 大 ， 投 资 者 更 有 经 验 ， 交 易 量 更 稳定 ， 股 价 不 像 以 前 那样 激烈 了 ， 而 是 随 着 
经 济 和 企业 的 发 展 上 下 波动 。 

阿 格 迈 依 尔 的 理论 具有 一 定 的 普遍 性 ， 在 许多 国家 和 地 区 股票 市 场 的 实践 中 得 到 了 多 次 的 证 实 ， 用 
这 个 理论 来 看 我 国 股票 市 场 ， 有 一 定 的 指导 意义 。 

(资料 来 源 : 美国 。 安 托尼 。 阿 格 迈 依 尔 . 发 展 中 国家 和 地 区 的 证 券 市 场 . 中 国 金融 出 版 社 ，1988) 





3. 1.2 我 国 证 券 市 场 发 展 阶段 和 经 历 的 重大 事件 


中 国 股票 市 场 作为 新 兴 市 场 ， 也 会 表现 出 股票 市 场 发 展 的 阶段 性 规律 。 中 国 社会 主义 市 
场 经 济 的 发 育 、 发 展 过 程 的 特点 ， 使 中 国 股票 市 场 发 展 显现 出 两 大 时 五 个 阶段 的 特征 。 
第 一 时 期 为 1990 年 年 末 一 2001 年 年 底 ， ee 到 2001 
年 年 底 中 国 加 入 WTO， 是 新 兴 市 场 的 发 育 时 期 ;第 Re 2002 年 至 今 ， 是 更 加 开放 、 规 
范 和 国际 化 的 发 展 时 期 。 在 这 两 大 时 期 ， 中 国 股 卫 庆 秆 人 可 以 划分 为 五 个 阶段 。 


1. 1990 年 一 1991 年 是 股市 的 初创 阶段 > RK 
《A\ 

































































) 起 止 的 标志 性 事件 SN 
gen 年 1 月 和 1591 年 7 月 六 证 因 时 相仿 所， 股票 集中 交易 市 场 正式 
宣布 成 立 。 Xx 2 个 
2 ) 这 一 阶段 的 特点 ， 


ww Oe 分 歧 点 在 
于 es 咒 珊 主义 的 有 些 东西 ， 社会 主义 制度 能 不 能 拿 过 来 用 ， 

(2) 资本 市 场 在 自发 状态 中 ， 拱 建 资本 市 场 体系 ， 探 索 建立 各 项 基本 制度 。 市 场 规模 
绞 小 ， 以 分 晤 的 局 部 试点 为 主 ， 发 行 和 交易 缺乏 全 国 统一 的 法 律 法 规 ， 缺 乏 统一 规范 和 集 
中 监管 。 





一 阶段 的 突出 事件 
(1) 只 有 13 只 股票 ， 即 所 谓 的 老 八 股 ， 老 五 股 ( 上 海 八 只 股票 分 别 为 : 延 中 实业 、 真 
空 电 子 、 飞 乐音 响 、 爱 使 股份 、 申 华 实业 、 飞 乐 股份 、 瑰 园 商城 和 浙江 凤凰 ; 深圳 五 只 股 
票 分 别 为 : 深发展 、 深 万 科 、 深 金田 、 深 安达 、 深 原野 .) 在 上 海 、 深 圳 两 个 证 券 交易 所 试 
行 流通 。 
(2) 试行 的 1% 一 10% 涨 跌幅 限制 或 放 开 涨 跌幅 限制 ， 上 证 指数 从 96 点 开始 ， 经 过 两 
年 到 达 1429 点 ， 后 来 从 1429 点 跌 到 386 点 ， 跌 幅 高 达 80% 左 右 。 








2.1992 年 一 1997 年 是 股市 的 试验 阶段 


1) 起 止 的 标志 性 事件 
(1) 1992 年 1 月 19 日 开始 ， 邓小平 对 深圳 进行 了 为 期 4 天 的 考察 ,在 了 解 了 深圳 股 
市 情况 后 ,他 指出 :“ 有 人 说 股票 是 资本 主义 的 ,我 们 在 上 海 、 深 圳 先 试验 了 一 下 ,结果 
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我 国 证 券 市 场 其 
证 明 是 成 功 的 。 看 来 资本 主义 有 些 东西 ， 社 会 主义 制度 也 可 以 拿 过 来 用 ， 即 使 错 了 也 不 要 
紧 嘛 ! 错 了 关闭 就 是 ， 以 后 再 开 ， 哪 有 百分之百 正确 的 事情 .” 邓 小 平 同志 讲话 一 锤 定 音 ， 
为 当时 踏 咒 迈 步 的 股市 定 了 调 。 打 开 了 资本 市 场 进一步 发 展 的 空间 。 

(2) 1997 年 9 月 中 共 十 五 大 第 一 次 认可 “股份 制 是 公有 制 的 一 个 特殊 形式 ”， 股 票 市 
场 的 地 位 正式 确立 。 

2) 这 一 阶段 的 特点 

(1) 中国 确立 经 济 体制 改革 的 目标 是 “建立 社会 主义 市 场 经 济 体制 "， 股 份 制 成 为 
有 企业 改革 的 方向 ， 更 多 的 国有 企业 实行 股份 制 改 造 并 开始 在 资本 市 场 发 行 上 市 。 

(2) 1993 年 ， 股 票 发 行 试点 正式 由 上 海 、 深 圳 推广 至 全 国 。 地 方 性 的 市 场 试 验 成 为 全 
国 性 的 市 场 试验 。( 试 行 有 国有 股 、 法 人 股 、 社 会 公众 股 股权 分 置 的 制度 ; 新 股 网 上 发 行 
制度 、 按 市 盘 率 溢价 审核 发 行 的 制度 ; 发 行 指标 额度 制度 等 。) ， 

(3) 1992 年 一 1997 年 由 中 央 与 地 方 、 RS 理 向 集中 统一 管理 的 过 
渡 。 股 市 监管 机 制 开始 形成 ,监管 体 系 初 具 雏 形 We 让 跌幅 及 交易 量 限制 。 

(4) 1997 年 9 月 中 共 十 五 大 第 一 次 认可 “ 股份 制 和 制 的 一 个 特殊 形式 ”。 

(5) 1996 年 5 月 迎 来 了 大 牛市 行情 。 NS 3 

(6) 在 供求 机 制 和 市 场 监 控 机 制 尚 未 形 型 完善 之 时 ， 高 速 发 展 的 股市 出 现 了 股市 
价格 暴涨 暴跌 ， 投 机 之 风 盛行 ， 黑市 行为 太 滋生 等 诸多 问题 。 

3) 这 一 阶段 的 突出 事件 NA 人 

(1D 1992 年 5 月 21 日 ， 上 放 训 了 下 由 了 人， 当 关 大 盘 高 开 ， 涨 由 高 达 100% ， 指 
数 从 600 点 涨 到 1200 点 ， 其 中 人 - 帮 个 新 股 的 发 行 狂乱 3 3 的 0% 左 右 。 

(2) 1992 年 “8 。 1 >1993 年 “ SC 1994 年 ， “三 大 救市 政策 ”;，1995 年 
2 月 23 日 的 * ua )1995 年 “5. 5 N996 年 12 月 16 日 ， 第 一 次 用 人 民 日 报 


社论 形式 干预 股市 >、 下 < 
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8。10 事件 ” 


1992 年 8 月 6 日 ， 深圳 对 外 公布 将 发 售 500 万 张 共 5 亿 元 额度 的 新 股 认购 抽签 表 ， 一 张 抽签 表 的 价 
格 为 100 元， 每 张 身份 证 限购 一 张 抽 签 表 ， 每 人 限 持 10 张 身份 证 ,每 10 张 中 签 表 可 认购 1 000 股 股票 。 
当时 在 一 级 市 场 申 购 到 新 股 ， 就 意味 着 在 二 级 市 场 财富 的 成 倍增 值 。 

8 日 起 ， 超 过 120 万 的 当地 及 全 国 各 地 的 准 股民 在 全 市 302 个 发 售 网 点 前 排 起 长 龙 。 排 队 的 人 不 管 
是 男 是 女 、 是 老 是 少 、 已 婚 还 是 未 婚 ， 都 无 所 顾忌 地 前 胸 与 后 背 紧 紧 贴 在 一 起 。 尽 管 有 时 烈日 暴晒 ， 有 
时 大 十 倾 倪 ， 但 人 们 被 巨大 的 财富 梦 鼓舞 着 ， 千 辛 万 苦 不 在 话 下 。 

8 月 10 日 上 午 , 原本 准备 发 行 三 天 的 抽签 表 ， 居然 半天 就 卖 完了 。 经 历 两 天 两 夜 排队 的 投资 者 只 有 
极 少数 人 买 到 了 抽签 表 ， 事 后 查实 共有 4 180 名 干部 职工 私自 截留 抽签 表达 10 多 万 张 。 这 天 傍晚 ， 数 千 
名 没有 买 到 抽签 表 的 股民 在 深圳 市 深 南 中 路 游行 ， 打 出 反腐 败 和 要 求 公 正 的 标语 ， 并 对 市 政府 和 人 民 银 
行进 行 围攻 。 这 就 是 震惊 全 国 的 “8。10 事件 ”。 

“8。10 事件 ”是 人 们 渴求 财富 天 真 又 疯狂 的 写照 ， 也 是 投资 者 对 中 国 股票 发 行 行政 管制 不 严 导 致 腐 
败 的 一 次 宣泄 ， 更 是 为 我 们 提出 了 到 底 应 当 如 何 发 展 证 券 市 场 的 问题 。8。10 事件 之 后 直至 今日 ， 我 国 


Sa 


证 券 投资 学 


新 股 发 行 仍然 没有 放 开行 政 管理 。 此 事件 对 中 国 股市 发 展 影响 之 深 ， 由 此 可 见 。 
(资料 来 源 : 根据 尚 晓 娟 《回首 中 国 证 券 市 场 20 年 ， 想 起 那些 事 》 改 写 ) 
“ 宝 延 风 波 ” 

1993 年 9 月 的 上 海 ， 本 是 编 绵 秋 十 一 片 ， 沉 尖 于 几 个 月 凌 迷 市 道中 的 上 海 股市 却 隐隐 有 走强 的 态 
势 ， 上 海 新 发 布 通知 允许 机 构 入 市 。 于 是 仿佛 有 一 只 “ 手 "， 一 只 无 形 无 影 的 “ 手 "， 在 慢 慢 拉动 大 盘 上 
升 ， 其 中 的 个 股 一 一 延 中 实业 表现 得 最 为 突出 。 

9 月 6 日 ， 延 中 开 盘 9.20 元 ， 收 人 盘 9.45 元 ， 成 交 量 371 600 股 ， 价 升 量 增 ， 走 出 长 期 低迷 徘徊 的 
8.8 元 盘 局 ， 而 且 明 显 有 庄家 进驻 迹象 ， 吸 筹建 他 明显 

9 月 17 日 ， 延 中 股价 最 高 措 至 9.89 元 ， 成 交 量 异常 放大 ， 达 1 020 900 股 。 此 后 ， 主 力 机 构 加 快 购 
买 速度 ， 在 10 元 以 下 大 量 吸 进 筹码 。 

9 月 21 日 ， 息 中 股价 突破 10 元 大 关 ， 当 日 成 交 量 达 1 304 400 股 。 1 去 

9 月 24 日 ， 话 中 股价 网 升 ， 措 高 11. 88 元 ， 成 交 量 达 5 057 900 肢 < 创 入 由 新 识 。 延 中 的 走强 ， 引 
起 了 所 有 投资 者 的 关注 ， A se 接 认 。 日 收盘 从 为 12.05 元， 

9 月 30 日 ， 延 中 以 12.11 元 开盘 ，10 点 过 后 即 升 至 12.5 ye 11 时 15 分 ， 市 场 伟 
出 消息 ， 由 于 机 构 持 有 的 延 中 普通 股 已 超过 5%， A 停牌 ， 延 中 股价 瞬间 跌 至 12. 92 元。 

“ 犹 抱 瑟瑟 半 遮 面 ， 千 呼 万 唤 始 出 来 "。9 月 30 日 中 an 次 正式 公告 ， 宝 安 公 司 已 
持 有 的 息 中 普通 股 在 5% 以 上 。 下 午 开盘 后 ， 正 AN 最 高 达 19. 99 元 ， 成 交 量 为 9 663 600 
股 ， 再 创 近 期 天 量 。 NY 

10 月 4 日， 宝安 集团 上 海 公司 再 》 公会 称 宝安 已 实际 持 有 延 中 总 股本 的 16%， 成 为 延 中 的 第 

一 大 股东 ， td 特有 延 中 股票 。 a 
会 ， 得 中 兴安 无 这 与 和 中 发 生 对 水 义 宝 “和 的 第 一 大 股东 ， 参 与 延 中 的 经 党 
管理 。 
10 月 6 日 ， wa 总 经 理 何 彬 表示 ， 作 为 第 一 
大 股东 ， 宝 安 要 求 参 所 延 中 的 管理 和 决策 ， 并 .从 刘 先 村 了 解 延 中 的 经 营 和 财务 状况 。 延 中 董事 长 则 认 
为 ， 此 次 A 件 对 股份 制 有 贡献 网 第 情 "， 但 必须 在 法 律 规定 的 范围 内 进行 。 延 中 公司 将 
不 排除 通过 诉讼 程度 来 维护 自身 权益 ， 另 外 ， 延 中 公司 已 聘请 香港 宝 源 投资 有 限 公司 有 关 专 家 作为 公司 
的 反 收购 顾问 ， 谋 划 反 击 行动 

10 月 7 日 ， 延 中 态度 明朗 的 第 一 个 交易 日 ， 股 价 从 21. 98 元 飚升 到 42.2 元 。 到 8 日， 出现 大 幅 震 
荡 ， 收 市 大 幅 回落 至 24.00 元 。 

10 月 22 日 ， 碍 动 全 国 的 “ 宝 延 事件 ”终于 有 了 结果 ,中 国 证 监 会 官员 宣布 经 调查 ， 宝 安 上 海 公 
司 通过 在 股票 市 场 买 入 延 中 股票 所 获得 的 股权 是 有 效 的 ， 但 宝安 上 海 公司 及 其 关联 企业 在 买卖 延 中 股票 
的 过 程 中 ， 存 在 着 违规 行为 ， 为 此 ， 中 国 证 监 会 对 宝安 公司 进行 了 息 臣 

“ 宝 延 大 战 ”开辟 了 中 国 证 券 市 场 收购 与 兼并 的 先河 ， 成 为 中 国 证 券 市 场 首 例 通 过 二 级 市 场 收购 达到 
成 功 控 制 一 家 上 市 公司 的 案例 ， 也 为 后 来 中 国产 权 市 场 日 趋 活跃 的 兼并 重组 打响 了 “第 一 枪 ”。 


“5。18 井喷 ” 


1995 年 5 月 18 日 ， 沪 市 指数 会 用 三 天 时 间 从 582 点 冲 到 900 点 ,升幅 达到 了 50% 左 右 ， 成 交 金 客 
会 从 1.5 亿 突破 100 亿 ， 手 法 之 凶狠 让 股民 与 管理 层 跌 坏 了 好 几 副 眼镜 。 这 就 是 著名 的 5。18 井喷 行情 。 


人 民 日 报 以 社论 形式 干预 股市 
1996 年 12 月 16 日 ,《 人 民 日 报 》 发 表 特约 评论 员 文章 《正确 认识 当前 股票 市 场 》， 以 社论 的 方式 对 
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第 .3 
我 国 证 券 市 场 ,a 六 < 剖 
疯狂 投机 的 股市 行为 予以 打压 。 社 论 将 股市 的 暴涨 定性 为 “机 构 大 户 操纵 市 场 、 银 行 违规 资金 入 市 、 证 
券 机 构 违规 透支 、 新 闻 媒 介 推 波 助 泣 、 误 导 误 信和 股民 跟风 ”等 。 此 文 一 出 ， 股 市 暴跌 ， 沪 深 股 市 大 幅 跳 
空 低 开 ， 绝 大 部 分 股票 收 在 跌停 板 

3. 1998 年 一 2001 年 是 股市 的 规范 阶段 


起 止 的 标志 性 事件 
998 年 4 月 起 建立 了 全 国 集中 统一 的 证 券 监管 体制 ， 国 务 院 确定 中 国 证 监 会 作为 国务 
院 直 属 单位 ， 成 为 全 国 证 券 期 货 市 场 的 主管 部 门 ， 同 时 其 职能 得 到 了 加 强 。 
2001 年 年 底 ， 中 国 证 券 期 货 市 场 初步 形成 了 以 《公司 法 》 《证 券 法 》 为 核心 ， 以 行 
政法 规 为 补充 ， 以 部 门 规章 为 主体 的 系统 的 证 券 期 货 市 场 法 律 法 规 体系 。 
2) 这 一 阶段 的 特点 
启用 法 律 法 规 手 段 规 范 管 理 股票 市 场 。 y < 
3) 这 一 阶段 的 突出 事件 
(1) 519 行情 从 1999 年 一 直 持续 到 2001 年 。 po reverie 
(2) 1999 年 7 月 《证 券 法 》 的 颁布 。 NS 
(3) 股市 的 作用 被 定义 为 “国企 解困 ”J Ne 
(4) 股市 严重 脱离 基本 面 的 支持 ， 大 量 违规 行为 也 不 断 被 暴露 出 来 。 
(5) 出 现 银 广 夏 事件 、 SN 退 市 等 重大 事件 和 “赌场 论 ” 与 “推倒 重 来 
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1999 年 5 月 NSNEP， 证 监 会 开会 转达 了 朱 馆 基 臣 理 包括 基金 入 市 、 降 低 印 花 税 等 8 条 利好 消息 。 中 国 


股市 启动 了 一 毗 痊 观 的 牛市 行情 。 第 二 天 ， 沪 市 上 涨 51 点 ， 深 市 上 涨 129 点 。 随 后 ， 在 网 络 股 的 带领 
下 ， 沪 深 股 市 一 扫 低 迷 ， 走 出 大 幅 攀 升 行情 ，30 个 交易 日 内 股指 上 涨 65%， 其 中 相当 多 的 个 股 股价 已 翻 
一 倍 。 这 就 是 一 直 为 股民 所 津津 乐 道 的 “5。19” 行 情 。 
1999 年 6 月 15 日 ,《 人 民 日 报 》 再 次 发 表 特 约 评论 员 文 章 ， 重 复 股 市 是 恢复 性 上 涨 ， 对 当年 的 牛市 
起 到 了 推波助澜 的 作用 。 此 后 ， 这 种 方式 被 多 次 运用 ， 但 效应 已 经 逐渐 递减 。 


水 仙 退 市 


2001 年 2 月， 中 国 证 监 会 紧急 出 台 《 亏 损 上 市 公司 暂停 上 市 和 终止 上 市 实施 办 法 》， 对 连续 3 年 亏 
损 的 上 市 公司 ， 就 暂停 上 市 、 恢 复 上 市 和 终止 上 市 的 条 件 、 法 律 程序 、 信 息 披露 、 处 理 权 限 等 事宜 做 了 
详细 规定 ， 这 为 退 市 机 制 的 建立 提供 了 政策 环境 ， 标 志 着 证 券 市 场 的 退 市 通道 正式 开启 。 同 年 4 月 23 
日 ,“PT” 水 仙 在 沪 市 消失 了 。 水 仙 公 司 成 为 中 国 证 券 市 场 上 第 一 只 被 摘牌 的 股票 ， 是 我 国 规范 和 发 展 
证 券 市 场 历程 中 的 一 个 重大 成 果 ， 具 有 重大 而 深远 的 意义 。 


“赌场 论 ” 与 “推倒 重 来 论 ” 
2001 年 年 初 ， 经 济 学 家 吴 敬 链 在 接受 《经 济 半 小 时 》 和 采访 时 称 ， 中 国 股市 很 像 一 个 赌场 ， 甚 至 还 不 


NA 的 


如 赌场 ， 因 为 赌场 里 面 也 有 规矩 ， 比 如 你 不 能 看 别人 的 牌 。 而 中 国 的 股市 有 些 人 可 以 看 到 别人 的 牌 ， 可 
以 作 坏 和 操纵 。 这 就 是 著名 的 “股市 赌场 论 "。 此 外 ， 中 金 公司 的 经 济 学 家 许小年 因 对 股市 严厉 批判 ， 被 
人 扣 上 了 要 把 股市 “推倒 重 来 ”的 帽子 ,“ 赌 场 论 ”和 “推倒 重 来 论 ” 的 与 论 和 市 场 压 力 ， 推 进 了 证 券 行 
业 立 法 和 规范 化 的 进程 。 


4. 2002 年 一 2004 年 是 股市 的 转轨 阶段 


1) 起 止 的 标志 性 事件 

(1) 股票 价值 被 严重 低估 ， 价 格 甚 至 一 度 低 于 面值 ， 股 市 不 仅 没有 达到 资源 优化 配置 
功能 的 要 求 ， 甚 至 连 最 基础 的 融资 功能 也 没有 实现 。 

(2) 2004 年 1 月 国务 院 发 布 《 关 于 推进 资本 市 场 改革 开放 和 稳定 发 展 的 若干 意见 》 
(简称 “ 国 九条 ”)， 家 周涛 府 扒 进 次 本 四 荔 政 症 发 展 肥 兴 沁 使 资本 市 场 的 运行 更 
加 符合 市 场 化 规律 。 < 

a 阶段 的 特点 

(1) 这 一 阶段 ， eg ct ene: a 
eeey NS 

(2) 股票 市 场 的 地 位 被 提升 到 改革 与 发 i 中 央 高 层 领 导 提出 股票 
市 场 不 仅 要 为 Weblo 家 的 经 济 结构 战略 性 调整 服务 。 中 国 股票 市 




















社会 各 界 对 中 国 股票 市 场 

















场 被 赋予 了 新 的 功能 ， 它 不 仅 是 而 且 股 指 的 上 涨 还 能 带 来 财富 效应 ， 刺 激 消 
费 增 长 ， 有 助 于 改善 企业 公司 治理 结 和 等 要 促使 中 国 股 机 市 场 发 挥 经 对 济 结构 优化 调整、 
资源 优化 配置 的 高 层次 、 综 个 性 功能 发 挥 作用 。 AL 人 

3) 这 一 阶段 的 突出 洒 件 - N 

GD 新- 中 着 手 制定 解决 股权 分 宇 同 题 的 方案 。 

(2) 2003 古 年 询 计 2004 年 上 半年 ,南方 间 发 、* 德 隆 系 ”等 证 券 公司 长 期 积累 的 问 
题 和 风险 集中 


请 臣 青 景 链接 


“南方 证 券 ” 等 21 家 券商 倒闭 


2006 年 8 月 16 日 ,负债 高 达 228 亿 元 人 民 币 的 南方 证 券 资 不 抵债 正式 破产 。 由 此 ， 持 续 5 年 的 券商 
清理 整顿 告 一 段落 。 伴 随 五 年 熊市 ， 曾 经 在 股市 上 纵横 驰 验 的 大 岗 证 券 ， 以 及 冰 发 证 券 、 汉 唐 证 券 等 21 
家 券商 都 先后 退出 了 证 券 舞 台 ， 这 意味 着 以 “坐庄 ”为 主要 盈利 模式 的 一 个 时 代 的 终结 。 

21 家 券商 倒闭 的 原因 ， 是 千方百计 地 套 取 资金 ， 如 向 社会 集资 、 挪 用 股民 账户 上 的 保证 金 、 假 委 
托 理财 延揽 资金 、 违 规 国债 回 购 套 资金 等 ， 然 后 利用 资金 优势 肆 无 总 眉 地 操纵 股票 价格 ， 结 果 被 严重 
套牢 ， 导 致 资金 链 断 裂 ， 被 迫 走 上 倒闭 或 被 接管 之 路 。 此 后 ,券商 不 再 是 股市 主力 ， 基 金 等 新 的 机 构 
开始 登场 。 


德 隆 事件 


2004 年 4 月 ， 中 国 最 大 民营 企业 “ 德 隆 帝 国 ” 义 然 倒 下 ， 成 为 资本 市 场 乃 至 中 国 经 济 史 上 的 一 个 重 


BBY 
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1996 年 到 1997 年 ， 实 业 起 家 的 德 隆 相 继 入 主 新 疆 屯 河 、 沈 阳 合 金 及 湘 火炬 ， 并 陆续 在 3 只 股票 上 
建仓 ， 开 始 疯狂 操纵 股票 。 其 间 ， 德 隆 还 收购 新 疆 金 新 信托 ， 并 进而 控制 多 家 金融 机 构 ， 最 多 时 德 隆 旗 
下 拥有 177 家 子 公司 和 19 家 金融 机 构 ， 被 称 为 “股市 第 一 强 庄 "。2004 年 4 月 14 日 ， 德 隆 系 股票 湘 火 
炬 、 合 金 投资 和 屯 河 股份 首 度 全 面 跌停 ， 德 隆 危 机 全 面 爆 发 。2004 年 8 月 26 日 ， 新 疆 德 隆 、 德 隆 国际 、 
屯 河 集团 被 中 国 华 融 托 管 ， 旗 下 人 金融 机 构 也 相继 被 托管 经 营 ， 其 负责 人 唐 万 新 银 锚 入 狱 。 

德 隆 事 件 ， 成 为 中 国民 营 企业 发 展 与 金融 机 构 经 营 的 一 个 分 水 岭 。 此 后 ， 民 营 企业 被 严格 限制 染指 
金融 机 构 。 


5. 2005 年 至 今 是 股市 的 重 塑 阶段 























) 起 止 的 标志 性 事件 yy. 

2005 年 5 月 开始 股权 分 置 改革 。 KS 

2) 这 一 阶段 的 特点 CK 

中 国 股市 进入 了 一 个 于 勃发 展 的 时 代 ， 下 人 并 人 和 全 
功能 。 尤 为 重要 的 是 ， 股 权 分 置 改革 以 后 ， 哆 本 资 和 资源 配置 功能 得 以 实现 

3) 这 一 阶段 的 突出 事件 ; 

(1) 股权 分 置 改革 基本 完成 ， 进行 了 提高 上 :市 公司 质量 、 大 力 发 展 机 构 投 资 者 、 改 革 
发 行 制度 等 一 系列 改革 。 Says 

(2) 人 民 币 不 断 升值 。 ，、、》 区 


(3) 出 现 了 2005 年 一 207 年 关 牛 市 行情 。  、X 
(0 顺和 发 行 一 大 失 直 级 大 兴 胶 ， 中 国名 当中 国 国 上 等 中国 
场 进入 了 蓝筹 时 代 :从 EX 
从 我 国 股票 市 场 发 展 的 过 程 来 看 ， 下 人 了 从 国有 企业 
建立 直接 融资 江道》 促进 储 著 向 投资 转化 的 基础 性 功能 ， 到 促进 国有 企业 转机 建制 、 为 
活 国有 经 济 服务 ， 再 到 促进 经 济 结构 战略 性 调整 这 样 一 个 逐步 演进 的 历程 。 






































3.1.3 宏观 经 济 政策 对 我 国 股市 影响 的 历史 考察 











1. 相对 宽松 的 财政 货币 政策 对 股市 的 影响 (1990 年 4 月 一 1993 年 6 月 ， 如 图 3.1 所 示 ) 


1990 年 4 月 实行 了 改革 开放 以 来 的 第 一 次 利率 下 调 ，1990 年 8 月 、1991 年 4 月 又 连 
续 两 次 下 调 利率 ， 货 币 供应 量 加 大 。1992 年 春 邓小平 南 巡 讲 话 和 1992 年 10 月 中 共 十 四 大 
提出 “建设 有 中 国 特色 的 社会 主义 市 场 经 济 ”， 宏 观 政 策 进 入 相对 宽松 的 阶段 。 投 资 和 出 
口 扩张 ，1992 年 经 济 增长 率 达 14. 2%。 

上 述 这 些 宏观 背景 造就 和 延续 了 股市 的 牛市 行情 。 股 市 在 此 期 间 迎 来 了 第 一 次 和 第 二 
次 大 涨 。 上 证 指数 从 1991 年 1 月 2 日 的 128.84 点 者 升 至 1992 年 的 6 月 1 日 429 点 的 第 一 
次 大 涨 后 ， 出 现 了 1992 年 10 月 期 间 第 一 次 大 跌 ， 回落 至 386 点 ; 随后 ， 上 证 指数 呈 明 显 
的 上 升 趋势 ， 于 1993 年 的 2 月 16 日 到 达 1 558.95 点 , 升幅 相当 于 1991 年 1 月 2 日 
128. 84 点 的 1110%。 
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2. 治理 整顿 对 股市 的 影响 (1993 年 6 月 一 1996 a 本 让 3.2 所 示 ) 


1993 年 6 月 至 1996 年 4 月 是 处 于 三 和 治理 匡 信 时 期 在 恶性 通胀 环境 下 ,市场 利率 
高 达 20 儿 以 上 。 中 央 政 策 宏观 调控 的 中 心 是 严 控 通联 ” 投资、 消费 全 面 紧缩 ， 财 政 、 货 币 
政策 都 “适度 从 紧 ”， 经 济 增长 率 持续 回话 ,M1995 年 的 GDP 增长 率 由 11.8% 回 落 到 
10. 2%， 通 胀 率 则 由 21. 7% 回 落 到 1 党 1996 年 GDP 增长 为 9.8%， 通胀 率 下 降 到 
6,1%。GDP 从 1993 年 一 1996 年 弟 均 伍 年 下 降 1 个 百分点 不 右 。 

这 段 时 期 ， 沪 、 深 股市 经 访 了 较 准时 间 的 调整 ,期间 最 有 1994 年 7 月 底 政府 推出 的 
稳定 股市 的 “三 大 政策 ”措施 ?但 股指 只 是 维持 也 下 月 的 反弹 ， 却 改变 不 了 股指 的 运 
行 趋势 ， 股指 继续 时 下 降 是 势 直至 1996 RY ,宏观 经 济 形势 才 开始 缓慢 恢复 。 股 市 
于 1996 年 1 用 风 底 后 一 开始 走出 低谷。 





3. 积极 财政 政策 对 股市 的 影响 (1996 年 4 月 一 2004 年 4 月 ， 如 图 3.3 所 示 ) 


从 紧 的 政策 使 经 济 增长 率 不 断 下 滑 ， 这 促使 宏观 政策 由 紧 向 松 转 变 。1996 年 5 月 ， 央 
行 第 二 次 下 调 利率 ， 于 是 大 批 资金 向 股市 回流 ， 形 成 了 1996 年 4 月 一 1997 年 5 月 的 大 涨 
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行情 ， 上 证 指数 又 重新 回 到 1500 点 。 但 是 ， 当 时 股市 投机 现象 比较 严重 ， 国 务 院 从 1997 
年 5 月 10 日 起 , 将 证 券 交 易 印花 税 从 原来 的 3% 调整 到 5%,， 股指 由 此 一 路 下 滑 ， 在 40 
个 交易 日 内 跌 去 将 近 400 点 ， 跌 幅 达 27% 左 右 。1997 年 5 月 ， 发 生 东 南亚 金融 危机 ， 为 
了 大 力 支持 香港 特区 的 同时 防止 金融 风暴 波及 中 国内 地 ， 央 行 于 1997 年 10 月 第 三 次 下 调 
利率 。1998 年 央行 将 商业 银行 法 定 准备 金 由 13% 降 至 8%。1998 年 3 月 、7 月 、12 月 央 
行 共 计 3 次 降低 利率 。1998 年 下 半年 启用 以 增发 国债 扩大 基础 设施 建设 投资 为 主 的 财政 政 
策 。1999 年 两 次 下 调 利率 ， 开 征 利息 税 ， 并 于 11 月 将 法 定 存 款 准备 金 由 8% 下 调 至 6%。 
2000 年 央行 继续 执行 “稳健 的 货币 政策 ”， 配 合 积极 的 财政 政策 以 拉动 内 需 ， 启动 国民 经 
济 。 在 上 述 宏观 政策 环境 下 ，2003 年 年 底 至 2004 年 年 初 ， 中 国 经 济 出 现 了 投资 过 快 、 局 
部 过 热 、 通 胀 压力 加 大 的 新 情况 ， 宏 观 政策 又 开始 由 松 向 紧 转 变 。 

这 段 时 期 股指 的 总 体 运行 趋势 是 上 升 ， 造 就 了 1999 年 5 月 至 -2001 年 6 月 长 达 两 年 的 
牛市 行情 ( 即 “5，19” 行 情 )。 上 证 指数 曾 上 涨 到 2245. 43 点 (200T 年 6 月 )。 
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证 券 法 通过 : ji 5 上 涨 
上 调 印 
-- 香江 站 由 东南 亚 你 机 疗 始 … 转 配股 上 和 新 浪 拥 等 sg 上 








4. 双 稳 健 的 财政 、 货 币 政策 对 股市 的 影响 (2004 年 4 月 一 2007 年 10 月 ， 如 图 3.4 所 示 ) 


2004 年 12 月 的 中 央 政 治 局 会 议 为 2005 年 定 下 双 稳 健 的 财政 、 货 币 政策 基调 。 积 极 财 
政 政策 正式 淡出 。 
2005 年 5 月 股权 分 置 改革 试点 工作 正式 启动 。6 月 6 日 ， 上 证 指数 探 底 998. 23 点 后 
企稳 。7 月 21 日 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 确立 ， 人民币 开始 不 断 升 值 。11 月 中 央 经 济 工 
会 议 明确 提出 : 继续 加 强 和 改善 宏观 调控 。2006 年 4 月 央行 全 面 上 调 各 档次 贷款 利率 
0. 27 个 百分点 。 此 次 加 息 针 对 的 是 经 济 运行 中 投资 增长 过 快 、 货 币 信贷 投放 过 多 、 外 贸 
顺差 过 大 等 矛盾 做 出 的 调控 ， 有 助 于 经 济 运行 的 稳定 。 拉 开 了 股市 随后 的 主 升 行情 的 序 
幕 。 股 市 走出 长 达 4 年 的 熊市 行情 。2007 年 ， 人 民 币 升值 速度 加 快 (2006 年 升幅 为 
3.35%，2007 年 升幅 达 6. 9%)， 股 市 的 牛市 行情 印加 火爆 。2007 年 中 国 基金 业 也 爆炸 式 
增长 ， 基 金 开户 数 超过 1 亿 ， 股 指 不 断 被 推 高 。 至 2007 年 10 月 16 日 上 证 指数 上 涨 至 
6124.04 点 的 历史 最 高 点 ， 相 对 于 2005 年 6 月 998. 23 点 的 底部 ， 最 大 涨幅 达 513%% 。 
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5,.“ 积 极 ” 财 政 政策 “适度 宽松 ”货币 政策 对 股市 507 年 11 月 一 2008 年 12 


的 鞘 响 ( 
月 ， 如 图 3.5 所 示 ) 3 SS 


2007 年 11 月 美国 次 贷 危 机 开始 向 全 球 蔓延 -中 国 经 济 下 行 的 不 确定 因素 显著 增加 。 

12 月 中 央 经 济 工作 会 议 明确 了 2008 年 要 “实施 往 健 后 财政 政策 和 从 紧 的 货币 政策 "。 这 是 
中 国 10 年 来 首次 提出 从 紧 的 货币 政策 。2007% 侍 内 中 国 第 六 次 上 调 存 贷款 基准 利率 。 此 外 ， 
央行 还 连续 10 次 上 调 存款 准备 金 率 ， 简 其 达到 历史 最 高 14. 5%。2008 年 1 月 央行 再 次 上 
调 存款 准备 金 率 0. 5%。 上 证 指数 i 短 的 一 周 之 内 下 跌 了 近 千 点 。 
中 国政 府 根据 国际 金融 危机 影响 持续 加 深 、 外 部 需求 最 团 减 少 、 中 国 传统 竞争 优势 逐 
步 减 弱 等 形势 ， 将 2008 年 宏观 调控 的 任务 定位 为 习 戏 防 ”( 防 通胀 和 经 济 过 热 )。2008 年 
7 月 中 央 政治 局 会 议 将 下 举 礁 宏 观 调控 任务 定位 为 一 保 一 控 ”( 保 增长 和 控 通胀 )。 央 行 
连续 4 次 下 调 金 琶 机 构 信 民 币 存款 准备 多 这 25 次 下 调 存 贷款 基准 利率 。9 月 美国 金融 危 
机 全 面 恶化 ， 济 也 同样 受到 波及 ， 出 珊 了 快速 的 下 滑 。11 月 国务 院 常务 会 议 对 安 
观 政策 进行 重大 调整 ， 保 持 经 济 平稳 较 快 发 展 成 为 宏观 调控 的 首要 任务 。 财 政 政策 从 “ 稳 
健 ” 转 为 “积极 "货币 政策 从 “从 紧 ” 转 为 “适度 宽松 "。 公 布 了 今后 两 年 总 额 达 4 万 亿 
元 的 庞大 投资 计划 ， 并 出 台 10 项 强 有 力 的 扩大 内 需 之 举 。12 月 中 央 经 济 工作 会 议 ,宏观 
政策 基调 被 完善 为 “ 保 增长 、 扩 内 需 、 调 结构 "。2008 年 中 国政 府 的 宏观 调控 政策 及 手 
段 ， 具 有 频次 快 、 范 围 广 、 力 度 空前 的 特点 。 

由 于 美国 次 贷 危机 而 引发 的 全 球 金 融 危机 的 外 部 环境 ， 致 使 世界 各 大 重要 市 场 股指 
“ 跌 路 ” 不休， 政府 宏观 经 济 政策 对 证 券 市 场 的 运行 产生 了 影响 。 中 国 股市 自身 的 问题 ， 
如 大 小 非 解禁 等 问题 考验 着 市 场 的 承受 力 。 所 有 这 些 因素 ， 促 使 股指 的 恺 慌 下 跌 。2008 
年 10 月 28 日 上 证 指数 创 出 本 轮 下 跌 的 历史 新 低 点 1 664. 93 点 。2008 年 12 月 底 ， 上 证 指 
数 收 于 1 820.81 点 。 

2007 年 年 底 的 5 261. 56 点 跌 至 2008 年 年 底 的 1 820. 81 点 ， 上 证 指数 全 年 下 跌 了 
65. 39%， 创 同年 世界 跌幅 之 最 和 中 国 证 券 市 场 历史 跌幅 之 最 。 

通过 对 中 国 股市 历次 大 涨 大 跌 的 柑 理 ， 不 难看 出 ， 股 市 的 大 涨 大 跌 都 跟 国 家 政策 因素 
密切 相关 。 
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图 3.5 1990 2008 年 上 证 指数 图 
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“” 3.2 我 国 证 券 市 场 现状 


3. 2. 1 我 国 证 券 种 场 取 得 的 成 就 
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1. 我 国 在 他 经 济 体制 的 荒漠 上 建立 起 了 一 个 初 具 规 模 的 证 券 市 场 


30 年 前 的 中 国 ， 资 本 还 非常 贫乏 ， 除 了 一 些 外资 和 外 商 ， 中 国境 内 真正 具备 资本 属 
性 的 企业 与 资源 还 相当 匮乏 。 这 种 匮乏 主要 表现 在 两 个 方面 : 一 是 资本 数量 太 少 。 资 金 不 
能 转化 为 资本 ， 资 产 不 能 转化 为 资本 ， 资 源 不 能 转化 为 资本 ， 资 信也 不 能 转化 为 资本 。 二 
是 资本 机 制 缺失 。 资 本 的 生成 机 制 、 资 本 的 组 合 机 制 、 资 本 的 竞争 机 制 与 资本 的 增值 机 制 
都 很 难产 生 ， 也 不 具备 发 挥 作用 的 土壤 和 条 件 。 我 国 在 旧 经 济 体制 的 荒漠 上 建立 起 了 一 个 
初 具 规模 的 证 券 市 场 。 从 一 个 资本 穷 国 发 展 成 了 一 个 资本 大 国 。 我 国 股市 已 经 形成 了 沪 深 
两 个 证 券 交易 所 和 主板 市 场 、 中 小 企业 板 市 场 、 创 业 板 市 场 并存 与 协调 的 格局 ， 从 中 央 到 
地 方 、 从 一 线 到 二 线 的 市 场 监管 格局 也 已 经 基本 形成 。 截 至 2010 年 年 底 ， 内 地 证 券 市 场 
上 市 公司 2 063 家 (我 们 国内 上 市 公司 数量 是 美国 国内 现在 上 市 的 公司 数量 的 一 半 ， 这 是 
国 股市 用 100 多 年 走 完 的 历程 ); 总 市 值 为 26. 54 万 亿 元 ,日 均 交 易 额 达 2 254 亿 元 。 流 
通 市 值 20 万 亿 元 ， 全 球 排名 第 二 。2010 年 年 底 ， 中 小 企业 板 上 市 公司 已 达 494 家 。 对 
4 000 多 万 家 中 国民 营 企 业 、 乡 镇 企业 起 了 巨大 的 榜样 与 促进 作用 。106 家 证 券 公司 总 资产 
为 1. 97 万 亿 元 ， 净 资产 为 5 663. 59 亿 元 ， 净 资本 为 4 319. 28 亿 元 ,受托 管理 资金 本 金 总 
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额 为 1 866. 29 亿 元 ; 基金 管理 公司 62 家 ,管理 着 657 只 基金 ， 资 产 管理 规模 达到 2. 51 万 
亿 元 。2010 年 年 底 ， 投 资 者 开户 数 为 1. 3 亿 户 ,相当 于 中 国 总 人 口 数量 的 9% 左 右 ， 相当 
于 城市 人 口 数 量 的 20% 左 右 。 若 以 城市 中 平均 一 家 三 口 来 计算 . 再 抵 扣 一 人 在 沪 深 两 市 开 
户 的 重复 计算 ,那么 至 少 30% 以 上 的 家 庭 痢 直接 或 间接 参与 了 股市 ， 这 在 全 世界 来 看 比例 
也 是 相当 高 的 。 再 加 上 公募 基金 、 私 募 基金 、 社 保 基 金 、 保 险 资金 等 一 大 批 机 构 投 资 者 ， 
中 国 股市 的 参与 者 队伍 已 经 达到 了 空前 规模 。 























2. 在 一 个 完全 没有 资本 观念 的 国度 培育 了 整个 社会 的 金融 意识 





这 对 中 国 经 济 和 社会 的 长 远 发 展 意义 深远 。 投 资 意 识 、 投 机 意识 、 利 率 意识 、 风 险 意 
识 和 信用 意识 已 经 在 整个 社会 大 为 普及 ,投资 者 已 经 成 为 现代 市 场 经 济 体制 的 最 主要 支撑 
与 最 稳定 力量 。 股 票 现货 市 场 与 期 货 市 场 的 同时 存在 使 得 市 场 的 价值 发 现 功 能 和 套 期 保值 
功能 初步 形成 ， 市 场 与 社会 对 资本 市 场 特别 是 股票 市 场 的 认识 也 有 了 更 进 一 步 的 提高 与 深 
人 这 全 市 短促 过 了 中 国企 业 朋 任 展 : 尤其 是 促进 了 中 国 现代 公司 制度 的 建设 ， 不 仅 促 进 
了 国有 企业 的 改变 和 发 展 还 促进 了 民 沉 企业 的 发 展 江上 


3. 促进 了 企业 家 队伍 的 形成 和 发 展 ， 培育 宁 大 旺 的 性 市 场 、 会 经 营 、 具 有 国际 视野 
的 企业 家 、 人 金融 家 、 风 险 投资 家 A 


形成 了 包括 银行 、 证 券 公司 、 基 金管 理 公 司 、 投 资 公司 、 资 产 管理 公司 等 比较 完善 的 
金融 机 构 体系 。 发展 了 其 他 的 金融 中 旬 机 构 ， 人 为 商 AN 慑 务 的 : 计 事务 所 、 律 师 事 
务 所 、 评 信 机 构 等 专业 人 员 ， 这 些 精英 对 中 国 的 4 济 作 展 、 “对 中 国资 本 市 场 的 发 展 起 了 非 
常 大 的 作用 。 x 
































人 政变 了 人 人 EN 疯 信 ， 形成 了 次 本 市 所 的 


入 们 懂得 这 什 冯 是 投资 、 如 何 投资 ， 羽 得 了 什么 是 风险 、 如 何 防范 风险 ， 形 成 了 庞大 
的 投资 者 队伍 。 我 们 已 经 有 了 《公司 法 》、《 证 券 法 》 等 一 系列 法 律 和 法 规 ， 有 了 “ 国 九 
条 ”这 一 发 展 股份 经 济 的 纲领 性 文献 ， 并 且 进 行 了 具有 深远 意义 的 股权 分 置 改革 。 如 果 
说 ， 股 权 分 置 的 形成 为 中 国 股市 取得 了 生存 权 的 话 ， 那 么 ， 股 权 分 置 改革 就 为 中 国 股市 取 
得 了 发 展 权 ， 使 得 中 国 股市 在 与 国际 惯例 接轨 与 完善 整个 市 场 的 运行 机 制 上 迈进 了 一 大 
步 ， 并 且 为 中 国 股市 的 进一步 发 展 葛 定 了 客观 和 必要 的 体制 基础 。 

20 多 年 的 中 国 股市 经 历 了 多 次 的 大 起 大 落 , 但 中 国 股市 作为 市 场 经 济 大 厦 的 基石 ， 
已 经 使 现代 市 场 经 济 取向 的 改革 具有 了 完全 不 可 道 转 的 功能 ， 这 是 中 国 股市 对 中 国 改革 与 
发 展 的 最 重大 成 果 。 







































































3. 2. 2 ”我国 证 券 市 场 存在 的 问题 


市 场 经 济 的 精 骨 .是 多 元 的 逐 利 主体 在 没有 垄断 的 环境 中 ,依靠 平等 竞争 自发 地 达到 
生产 要 素 的 优化 配置 。 因 此 ， 一 个 市 场 要 有 效 和 有 序 运行 ， 必 须 具备 : “多 元 主体 逐 利 的 
市 场 灵魂 ;平等 竞争 的 主导 机 制 ; 优化 资源 配置 的 目标 ”3 个 条 件 。 政府 的 职责 不 在 于 去 
市 场 参与 逐 利 ， 而 在 于 限制 和 防止 垄断 ， 维 护 竞 争 的 公平 性 ， 保 障 市 场 有 效 、 有 序 运 行 的 
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我 国 证 券 市 场 革 
3 个 条 件 的 实现 。 

我 国 证 券 市 场 主要 有 3 个 问题 ， 一 是 证 券 市 场 仍然 没有 成 为 我 国资 源 配 置 的 主 渠 道 和 
主机 制 : 二 是 行政 管制 过 多 过 频繁 ， 证 券 市 场 资源 配置 的 职能 ， 过 多 地 受到 政府 “政策 
市 ”的 困扰 。 三 是 中 国 股市 聚 财 、 用 财 和 生财 通道 始终 也 没有 打通 ， 上 市 公司 不 能 给 投资 
者 以 正常 与 合理 的 回报 。 























1. 证 券 市 场 没有 成 为 我 国资 源 配置 的 主 渠道 和 主机 制 


在 金融 资源 配置 的 银行 与 市 场 两 种 方式 与 机 制 中 ， 银 行 曾经 长 期 是 我 国 金融 资源 配置 
的 主 渠道 与 主机 制 。 

银行 作为 金融 资源 配置 的 主 渠 道 与 主机 制 ， 是 一 个 低 效率 配置 资源 的 机 制 。 我 国 银行 
的 人 事 安 排 大 都 由 政府 来 进行 选择 ， 银行 的 资金 也 必须 先 满足 政府 需要 然后 才能 考虑 市 场 
需求 ， 即 使 是 已 经 上 市 的 银行 ， 管理 层 在 面 对 政府 与 股民 的 不 同 诉求 时 ， 也 往往 是 首先 满 
足 政府 。 四 大 国有 银行 的 信贷 资金 首先 是 满足 国有 大 企业 。 < 议论 中 国 的 宏 宏观 货币 政策 是 紧 
还 是 松 ， 国有 大 企业 都 能 得 到 必要 或 需要 的 资金 ， 国有 企业 不 仅 垄 断 了 稀缺 资源 ， 而 且 还 
在 相当 大 的 程度 上 垄断 了 国家 金融 ， 使 得 银行 作为 资源 配置 的 主 当道 与 主机 制 在 相当 大 的 
程度 上 阻碍 着 市 场 的 竞争 ， 这 使 得 整个 社会 的 资源 配置 机 制 很 难产 生 应 有 的 效率 ， 产能 过 
剩 、 结 构 扭曲 、 新 经 济 增长 点 和 新 的 交 巡 天 有 形成， 是 这 种 资源 配置 方式 与 机 制 的 必然 
后 果 。 























银行 作为 金融 资源 配置 的 主 晤 泛 与 主机 制 是 -个 风险 集中 的 机 制 。 银行 从 全 社会 吸 
收 闲散 资金 ， 集 中 于 自身 ， 然 后 贷 给 企业 ， 这 是 风险 集中 的 过 程 。 风险 集中 化 在 银行 自身 
再 贷 出 去 ， 还 不 了 钱 的 话 :只 能 由 银行 一 家 承担 责 在 -根据 “银行 不 良 资产 亲 经 济 周期 
性 ”特性 ， 在 经 济 扩张 期 } 银行 抵押 的 房地产 股票 价格 会 走高 ， 银行 的 不 良 资产 会 降低 ; 
在 经 济 的 回落 期 独行 的 不 良 资产 又 会 并 高 银行 不 良 资产 升 高 ， 又 会 加 剧 经 济 的 波动 
性 。 以 间接 柄 资 为 主导 ， 会 加 剧 经 济 波动 的 风险 。 发 展 直接 融资 ， 可 以 分 散 风险 ， 避 免 束 
个 社会 的 经 济 波动 的 风险 集中 在 银行 里 ， 加 大 一 个 国家 抵御 经 济 风险 的 能 力 。 

训 守 珊 交 化 重信 贺 导 站 术 而 体 梨 久 多 的 关 痪 ， 竹 信 攻 个 仿 他 休 未 加 证 训 这 的 
率 ， 加 大 金融 风险 的 隐患 和 通货 膨胀 的 压力 。 从 资产 负债 表 的 角度 看 ,贷款 形成 的 是 债 
权 ， 股 票 市 场 形 成 股权 。 间 接 融资 过 分 发 达 的 市 场 ， 是 负债 率 比较 高 的 市 场 。 企 业 负债 率 
较 高 的 特点 是 ， 经 济 内 在 的 脆弱 性 比较 高 ， 企 业 承担 不 了 太 大 的 波动 。 没 有 资本 金 ， 就 算 
是 有 再 优秀 的 企业 家 、 产 业 也 很 难 运作 。 高 负债 的 企业 ,一 旦 面临 经 济 波动 ， 就 很 可 能 把 
风险 转嫁 给 银行 ， 使 这 个 国家 很 快 出 现 经 济 问 题 。 负 债 率 比较 高 的 国家 ,一 般 是 比较 容易 
出 现金 融 危 机 的 国家 。 

从 企业 生命 周期 理论 的 角度 看 ,贷款 这 种 融资 方式 比较 适合 企业 的 成 熟 、 发 展 这 个 阶 
段 。 在 这 个 阶段 企业 有 抵押 担保 ， 有 透明 的 财务 数据 ， 有 正 的 现金 流 。 在 此 之 前 的 阶段 包 
括 创 业 、 成 长 阶段 ， 不 适合 用 贷款 来 承担 风险 。 贷 款 的 收益 本 来 就 低 ， 不 可 能 承担 股本 或 
者 创业 资本 所 承担 的 风险 。 贷 款 的 特性 决定 了 其 承担 的 只 能 是 低 风 险 。 

在 我 国 过 去 多 年 的 改革 中 ， 一 个 重大 的 缺陷 是 银行 在 金融 资源 配置 中 的 作用 没有 随 着 
资本 市 场 的 产生 与 发 展 而 进行 相应 的 角色 调整 。 根 据 中 国 银监会 2009 年 提供 的 数据 ， 中 


Sa 



























































证 券 投资 学 








国 银 行业 的 资产 规模 已 经 超过 了 90 万 亿 元 ,相当 于 中 国 股市 总 市 值 的 3. 26 倍 。 我国 1995 
年 一 2009 年 的 融资 结构 如 图 3.6 所 示 。 
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Ny 数据 来 源 : 央行 中 国 金融 市 场 发 展 报告 
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从 图 3.6 可 以 看 出 ， 2001 到 、 Ds 我 国 直接 融资 占 间接 融资 的 比重 分 别 为 
7.27%、9.9%、8. 6%、 8. YA IMN. 10.8%、 1 7%X 0 08 年 为 17.6%; 2009 年 为 
19. 5%6; 近 十 年 来 ， 国 内 企业 策 资 80% 以 上 是 En 而 股票 、 俩 券 
等 直接 融资 的 比重 » 私 在 1% 左 右 ， 远 低 家 直接 融资 50%% 一 80% 的 比重 。 

发 达 aa TO 
的 间接 融资 应 占 半壁 江山 。50% 对 50 总 ， 才 是 一 个 稳健 的 融资 结构 。 银 行 单 腿 难以 
撑 起 一 个 现代 金融 的 天 下 。 

我 国 的 直接 融资 比重 偏 低 ， 制 约 了 资本 市 场 在 经 济 发 展 中 优化 资源 配置 和 分 散 风 险 基 
本 功能 的 作用 发 挥 。 


2. 行政 管制 过 多 过 频繁 ， 证 券 市 场 资 源 配置 的 职能 ， 过 多 受到 政府 “政策 市 ”的 困扰 


政策 市 一 直 是 我 国 股市 最 主要 和 最 基本 的 特征 。 近 年 来 ， 随 着 国家 宏观 调控 政策 的 不 
断 变 化 ,我 国 股 市 的 政策 市 特征 也 在 不 断 强化 。 市 场 与 投资 者 唯 政策 马 首 是 瞻 。 政 策 的 突 
然 性 与 巨额 游资 的 簿 加 作用 使 得 市 场 时 而 井喷 式 狂 涨 ， 时 而 瀑布 式 暴 跌 。 政 策 市 的 功能 越 
强化 ， 市 场 的 功能 与 机 制 就 越 弱化 ， 整 个 市 场 的 资源 配置 效率 就 越 低 下 ， 这 就 使 股市 所 本 
应 具有 的 功能 与 作用 被 大 大 削弱 ， 股 市 在 运行 与 发 展 中 越 来 越 成 为 行政 权力 的 附庸 而 不 是 
真正 的 资源 配置 场所 。 

中 国 证 监 会 集 政策 的 制定 者 、 政 策 的 实施 者 与 政策 的 监管 者 于 一 身 ， 这 就 使 中 国 股市 
的 监管 机 制 与 监管 体系 发 生 了 严重 的 缺 位 与 错位 现象 ， 使 得 中 国 股市 的 正常 预期 很 难 形 
成 ， 而 政府 预期 在 很 多 情况 下 和 很 大 程度 上 代替 了 市 场 预期 并 且 成 为 整个 市 场 的 主导 
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我 国 证 券 市 场 a 


预期 。 

(1) 股权 分 置 、 新 股 行政 化 发 行 和 部 分 上 市 等 证 券 交易 制度 的 设计 ， 成 了 证 券 市 场 功 
能 发 挥 作用 的 障碍 。 股 权 分 置 是 最 具 中 国 特色 的 制度 设计 。1990 年 开放 了 股票 市 场 ， 害 
怕 股 票 的 流动 会 造成 “国有 资产 流失 ”, 担心 私有 化 ， Saree 
不 允许 存量 国有 股 流通 。1992 年 出 台 的 《股份 有 限 公 司 规范 意见 》 规定 : 公司 的 股份 按 
投资 主体 分 为 国有 股 、 法 人 股 和 社会 公众 股 。 为 了 维护 以 公有 制 为 主体 的 经 济 体制 ， 上 市 
公司 的 股权 设置 约定 俗 成 地 变 为 国有 股 或 法 人 股 占 三 分 之 二 ， 社 会 公众 股 占 三 分 之 一 ， 而 
且 一 开始 国有 股 和 法 人 股 不 上 市 交易 ， 只 有 社会 公众 股 上 市 流通 交易 。 即 上 市 公司 的 股份 
被 分 割 为 非 流通 股 和 流通 股 。 国 有 股 和 法 人 股 是 非 流通 股 , 社 会 公众 股 是 流通 股 。 由 此 造 
成 了 长 期 的 流通 股 股价 畸形 上 升 和 国有 股 因 不 许 流通 而 形成 的 实际 贬值 ， 留 下 了 国有 股 流 
通 的 难题 。 

从 理论 上 说 ， 股 份 公 司 的 股东 是 有 共同 的 利益 取向 的 ， 是 于 的 ， 都 是 按 自己 的 股份 
取得 权利 。 但 是 股权 分 置 却 把 国有 股 变 成 了 与 个 人 股 不 同 的 利益 主体 。 在 这 种 制度 下 ， 大 
股东 的 利益 来 源 于 流通 股 股东 。 在 股权 分 置 的 条 件 下 元 os 和 
风险 ， 而 中 小 股东 有 巨大 的 风险 却 只 有 较 小 的 收益 局 违 背 了 收益 与 风险 匹配 性 原则 ， 

使 上 市 公司 以 及 整个 资本 市 场 失去 了 发 展 的 动力 。 这 就 是 进行 股权 分 置 改 革 的 原因 。 

2005 年 股权 分 置 的 改革 中 ， 采 取 “ 对 价 及 环 送 股 "、“ 缩 股 ”等 方式 ， 为 10 多 年 不 许 
流通 的 国有 股 换 回 一 个 “全 流通 ” 但 这 改革 所 要 达到 的 目标 并 没有 真正 完成 。 股 权 分 
置 改革 有 3 个 方面 的 基本 任务 ; 是 变 模糊 的 产 “ 权 为 明 蜥 的 产权 ， 二 是 变 集 中 的 产权 为 分 
散 的 产权 ; 三 是 变 灌 的 产权 为 流动 的 产权 。 对 于 在 市 场 中 处 于 绝对 控制 地 位 的 国有 企业 
来 说 ， 这 3 个 方面 的 任务 都 远 没有 实现 。 ww 

新 股 行政 化 发 行 和 部 分 上 市 ， 是 中 国 股市 在 产生 中 带 来 的 制度 性 问题 。 现在 ，20 多 
年 过 去 了 ， 行 政 化 发 行 和 部 分 上 市 问题 地 没有 得 到 解决 。 eae 
改革 ， 由 于 没有 朋 及 行政 化 发 行 和 部 分 上 市 这 个 最 主要 的 台 交 ， 使 高 价格 、 高 估 值 、 
资 的 “三 高 ”问题 更 为 严重 。 et peas ps 
司 ， 导 致 资源 配置 浪费 现象 更 加 严重 。 行 政 化 发 行 和 部 分 上 市 问题 不 解决 市场 的 自身 运 
行规 律 就 很 难 形 成 ， 中 国 股市 的 资源 配置 功能 就 很 难 实现 。 

(2) 证 券 市 场 价格 评价 机 制 ， 受 到 政府 的 干扰 。 任何 一 种 充分 竞争 的 市 场 ， 价 格 都 是 
合理 有 效 配 置 要 素 的 信号 ， 因 为 价格 反映 了 要 素 的 内 在 价值 。 资 本 市 场 上 更 是 如 此 。 

证 券 的 价格 首先 应 该 反映 公司 的 基本 状况 .也 就 是 说 要 反映 公司 的 内 在 价值 (公司 基 
本 面 ); 其 次 ， 证券 的 价格 也 应 该 反映 宏观 经 济 的 基本 面 ， 也 就 是 说 证 券 价 格 与 宏观 经 济 
的 景气 指数 具有 相关 性 。 这 是 证 券 价格 波动 的 基本 基础 或 者 说 证 券 价格 的 波动 不 能 离开 这 
两 项 基本 内 容 ， 否 则 就 是 不 正常 的 。 不 正常 的 证 券 价格 波动 将 导致 不 合理 的 、 低 效率 甚至 
是 无 效率 的 资源 配置 。 

我 国资 本 市 场 市 场 化 程度 低 ， 主 要 表现 为 发 行 市 场 的 政府 控制 ; 价格 非 完 全 市 场 化 。 
上 市 公司 股票 价格 严重 扭曲 ， 股 票 价格 不 反映 公司 基本 面 。 政 府 行为 显著 影响 股市 价格 ， 
导致 “政策 市 ”现象 。 

我 国 股市 仍然 是 资金 推动 型 .而 不 是 利润 推动 型 ,我国 股市 的 升降 主要 不 是 由 上 市 公 


SN 4 































































































司 的 利润 来 决定 的 。 

政府 的 政策 决定 了 中 国 股票 市 场 到 底 有 多 少 钱 可 以 用 来 买 股票 。 中 国 股票 市 场 的 初 
期 ， 政 府 是 明令 禁止 国有 资金 进入 股市 的 ，1994 年 证 监 会 出 台 三 大 救市 政策 ， 其 中 之 一 
是 证 券 公司 融资 ， 有 些 证 券 公司 通过 各 种 方式 动用 了 一 些 国有 资金 。 一 直到 20 世纪 90 年 
代 后 期 (以 1999 年 的 5， 19 政策 为 标志 ) 才 为 国有 资金 进入 股市 打开 了 一 条 小 小 的 门 缝 。 
到 现在 中 国 股市 的 资金 来 源 依然 是 敏感 话题 ， 股 市 好 一 点 就 查 违规 资金 ， 一 查 违规 资金 股 
市 就 下 来 了 。 政 策 对 于 股票 市 场 资金 来 源 的 影响 非常 明显 。 

价格 信号 失灵 导致 深 沪 股 市 资源 配置 效率 低下 。 浓 厚 的 投机 氛围 扭曲 了 我 国 股市 的 价 
格 信号 : 大 量 的 资金 涌 向 垃圾 股 让 劣质 企业 支配 稀缺 的 资金 ， 形 成 了 对 资本 市 场 配置 功能 
大 的 扭曲 。 在 国内 股市 ， 由 于 绩优 绩 劣 股票 的 股价 无 法 拉 开 ， 资源 配置 功能 自然 无 法 得 到 
体现 。 YA 


3 中 国 股市 聚 财 、 生 财 条 道 没有 打通 ， 上 市 公司 不 能 绕 撤 资 间 以 正常 合理 的 回报 


为 国企 服务 与 为 保 增 长 服务 经 常 被 提升 为 股市 运行 与 发 展 的 主导 战略 ， 甚 至 成 为 发 展 
股市 的 第 一 要 务 。 我 国 没有 将 保护 投资 者 尤其 是 保 拆 中 小 投资 者 的 利益 提升 为 股市 发 展 国 
家 战略 ,虽然 已 经 进行 了 股权 分 置 改 革 ， 但 大 股东 多 视 甚至 漠视 中 小 股东 利益 的 问题 并 没 
hE 到 解决 。 市 场 的 发 行 制度 、 分 配制 奈 ， 融 资 制度 没有 围绕 保护 投资 者 利益 的 目标 
市 场 的 现 有 制度 安排 心 缺 乏 上 市 公司 的 强制 性 分 红 制 度 、 对 市 场 弄 虚 作 
假 行为 的 严厉 治 制度 、 健全 的 民事 诉讼 与 团体 诉讼 制度 ; 证券 市 场 投资 功能 得 不 到 正 党 
发 挥 。 多 年 来 ， 股市 的 财富 效应 很 少 得 到 体现 。 

人 们 出 钱 向 上 市 公 司 投资 ， 一 个 重要 目的 是 要 分 享 上 市 公司 创造 的 利润 。 从 长 期 来 
只 要 投资 了 ， 都 应 该 取得 回报 ， 应 该 赚钱 、 整 个 证 券 市 场 不 是 零 交 易 ， 应 该 是 增 量 

。 证 券 市 场 如 果 能 成 为 为 股民 提供 长 期 投资 、 长 期 获取 收益 的 友好 环境 和 场所 ， 流 入 企 

bie 

2001 年 年 初 ， 上 证 综合 指数 是 2 073 点 ,到 了 2011 年 3 月 ,仍然 在 2 900 点 左右 徘 
徊 。 这 十 年 加 在 一 起 累计 上 涨 仅仅 是 42%， 而 同一 个 时 期 ,巴西 的 股指 上 涨 了 345%; 印 
度 上 涨 了 356%; 俄罗斯 上 涨 了 1 348%。 美 国 从 1990 年 的 第 四 季度 开始 ， 资 本 市 场 开 始 
了 长 期 单 边 上 涨 的 十 年 ， 道 琼斯 指数 从 当时 的 2 400 点 ， 到 2000 年 增长 到 了 11 723 点 ， 
十 年 涨幅 达到 了 3. 9 倍 。1861 年 到 2000 年 前 后 ,美国 股市 给 投资 者 提供 的 平均 年 回报 是 
6% 左 右 ， 理论 上 不 仅 收益 率 高 于 债券 ， 风 险 也 高 于 债券 ， 只 要 持 有 时 间 足 够 长 的 话 ， 投 
资 者 都 应 该 是 挣 钱 的 。 

从 长 期 、 整 体 上 看 , 我国 上 市 公司 给 予 个 人 投资 人 的 回报 ， 低 于 一 年 期 存款 的 利率 。 
不 能 使 投资 者 享受 到 正常 的 投资 回报 、 缺 乏 投资 价值 。 
-个 市 场 是 投资 还 是 投机 不 是 由 股民 自己 决定 的 。 而 是 由 市 场 创造 的 条 件 决 定 的 。 
个 市 场 创 造 的 条 件 ， 投资 的 风险 大 于 投机 的 风险 .大 家 都 会 去 投机 ,投资 的 收益 小 于 投机 
的 收益 ， 大 家 也 都 会 投机 ， 而 反 过 来 大 家 都 会 投资 。 

中 国 的 换 手 率 世 界 第 一 ， 中 国 股市 在 过 去 八 年 中 的 平均 换 手 率 高 达 500% 以 上 , 十 倍 
于 发 达 股 市 的 平均 水 平 。 也 就 是 说 每 只 股票 在 一 年 之 中 被 转手 交易 了 五 次 以 上 ， 即 股票 的 
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平均 持 有 期 只 有 两 个 多 月 。 而 在 其 他 主要 发 达 股 市 中 ,股票 的 持 有 期 限 平均 是 在 两 年 左 
右 ， 新 加 坡 与 加 拿 大 股市 中 更 是 长 达 三 年 之 久 。 这 种 情况 造成 中 国 的 证 券 市 场 股 市 很 不 稳 
定 ， 应 该 说 中 国 的 资本 市 场 、 股 市 明显 是 典型 的 投机 市 场 ， 而 不 是 投资 市 场 。 


3. 2. 3 我 国 需要 一 个 健康 发 达 的 证 券 市 场 


证 券 市 场 发 展 虽然 经 历 了 漫长 的 历史 , 但 是 从 来 没有 像 今 天 这 样 受到 如 此 强烈 的 关 
证 券 市 场 已 成 为 国家 之 间 和 各 经 济 体 之 间 金 融 博 
弈 的 核心 平台 ， 而 金融 博弈 则 是 21 世纪 国际 经 济 竞争 的 支点 。 现 代金 融 的 核心 是 证 券 市 
场 ， ot rth 愈 来 愈 成 为 现代 经 ee 
机 。 这 种 强大 发 动机 集 增 量 融资 、 存 量 资源 调整 、 财 富 创造 和 风险 流量 化 等 功能 为 一 
eet tet ees ted 
经 济 成 长 的 同时 也 在 杠杆 化 地 创造 出 规模 巨大 、 生 命 力 活跃 的 金融 资产 ， 并 据 此 催生 着 金 
融 结 构 的 橡 变 ， 推 动 金融 的 不 断 创 新 和 变革 。 证 券 市 场 通 过 哆 变 风 险 的 流动 状态 而 使 风险 
由 存量 化 演变 成 流量 化 ， 这 使 风险 配置 成 为 一 种 现实 的 可 能 ， 现 代金 融 因 之 成 为 一 种 艺 
术 ， 而 金融 结构 设计 则 成 了 一 种 国家 战略 。 一 个 健康 发 达 的 证 券 市 场 对 于 中 国 经 济 社会 可 
持续 发 展 具有 重要 而 深远 的 意义 。 六- 
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1. 我 国 由 经 济 大 国 必 展 成 经 济 强国 和 博朗 和 大 的 自主 创新 能 力 和 现代 化 的 金融 体系 


强大 的 自主 鲁 新 能 力 和 现代 化 人 体系 是 我 们 由 绑 注 大国 发展 上 经 济 强 国 的 两 部 发 
动机 ， 两 者 缺 一 不 可 。 

(1) 资本 市 场 发 现价 值 、 创造 价值 、 将 未 来 收 突 这 其 的 功能 ， 是 对 人 的 本 性 的 根本 激 
励 ， 给 科技 发 明 以 源源 不 断 的 动力 。 人 类 的 经 济 中 证 明 ， 资本 市 场 的 激励 ， 是 对 人 类 发 明 
创造 最 好 的 激励 ; 资本 市 场 以 ， ,股权 致富” 对 人 发 明 创 千 的 巨大 激励， 成 为 了 人 们 永远 充 
满 创造 活力 的 源头 活水 。 

资本 市 场 的 金融 技术 将 未 来 收入 提前 变现 ， 增 加 社会 财富 总 量 。 债 券 、 股 票 及 其 金融 
衍生 品 的 发 行 ， 就 是 将 未 来 收益 变现 ,增加 社会 财富 总 量 和 现 有 的 投资 能 力 ( 财 富 
创造 ) 。 

谁 能 以 更 低 的 成 本 把 更 多 的 未 来 收入 证 券 化 变 成 今天 的 钱 ， 谁 就 能 在 未 来 拥有 最 多 的 
发 展 机 会 。 证 券 融 资 是 对 人 的 发 明 创造 的 奖励 ， 这 种 奖励 将 为 未 来 发 展 创造 更 多 的 空间 。 
哪个 国家 的 证 券 市 场 越发 过， 哪个 国家 对 人 的 发 明 创造 奖励 的 就 越 及 时 越 有 效 。 

资本 市 场 是 高 科技 的 能 化 器 。 以 股市 为 特色 的 美国 金融 就 是 围绕 科技 创新 而 起 的 。 上 
市 给 美国 带 来 许多 传奇 式 的 个 人 创业 故事 、 个 人 或 团队 的 创新 精神 ， 带 来 一 个 个 活生生 的 
财富 故事 ， 然 后 通过 媒体 激发 整个 民族 的 创新 激情 和 创业 文化 。 

在 过 去 150 年 里 . 美国 股市 几乎 是 一 部 连续 不 断 的 科技 创新 史 , 这 背后 是 资本 市 场 给 
发 明 人 演绎 的 一 部 部 财富 创造 的 故事 ， 比尔" 盖 茨 、 戴 尔 能 在 二 十 几 岁 就 成 为 亿 万 富翁 的 
核心 原因 就 是 健康 资本 市 场 的 实际 效果 是 给 具有 发 明 创造 能 力 的 人 提供 一 个 “股权 致富” 
的 通道 。 

根据 2004 年 美联储 的 数据 ,美国 资本 市 场 的 规模 已 远 远 超过 美 


















































的 国内 生产 总 值 。 
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2004 年 ,美国 股市 的 市 值 达 到 17 万 亿美 元 ， 占 美国 GDP 的 143%; 美国 债 市 市 值 接近 37 
万 亿美 元 ， 占 到 美国 GDP 的 307%。 也 就 是 说 , 美国 经 济 之 所 以 能 够 保持 长 期 可 持续 发 
展 ， 是 源 于 一 个 强大 的 虚拟 经 济 的 推动 。 

在 被 称 为 “ 哆 只 的 90 年 代 ” 的 时 期 ， 道 琼斯 工业 指数 从 1990 年 的 2 000 多 点 起 步 ， 
持续 上 涨 到 2000 年 的 12 000 点 左右 ， 上 涨 接近 6 倍 ,市 值 占 全 球 市 值 的 一 半 以 上 。 这 是 
美国 股市 一 日 千里 的 时 代 ， 也 是 给 美国 经 济 带 来 革命 性 变化 的 时 代 。 资 本 和 科技 高 度 有 效 
的 结合 ， 让 美国 实现 了 从 传统 经 济 向 新 型 经 济 的 转变 ， 并 使 其 在 全 球 范围 内 一 路 保持 
领先 。 

(2) 资本 市 场 分 散 风险 ， 化 解 风险 ， 扶 植 风 险 投资 的 功能 ， 对 人 们 冒险 创新 的 激励 ， 
使 证 券 市 场 成 为 高 科技 源源 不 断 转化 成 生产 力 的 动力 。 中 国 要 成 为 未 来 的 经 济 强国 ， 除 了 
必须 在 科学 技术 方面 拥有 强大 的 自主 创新 能 力 以 及 将 这 种 强大 的 自主 创新 能 力 有 效 地 转变 
成 经 济 竞争 力 的 制度 以 外 ,还 必须 拥有 一 个 既 能 有 效 地 配置 资源 < 又 能 有 效 地 分 散 风险 ， 
同时 还 能 将 现 有 经 济 资源 转变 成 财富 的 现代 金融 体系 。 强 大 的 自主 创新 能 力 和 现代 化 的 金 
融 体系 是 我 们 由 经 济 大 国 发 展 成 经 济 强国 的 两 大 推动 为 ?两 者 缺 一 不 可 。 强 大 的 自主 创新 
能 力 是 经 济 增长 的 原动力 ， 而 集 增 量 融 资 、 存量 资源 调整 、 财富 创造 和 风险 流量 化 于 一 身 
的 现代 金融 体系 则 是 经 济 增长 的 强大 助 推 器 ， ` 将 大 大 地 提高 资源 配置 的 效率 和 财富 增长 的 
速度 。 这 种 现代 金融 体系 的 核心 和 基础 就 是 健康 而 发 达 的 资本 市 场 。 可 以 说 ， 没 有 资本 市 
场 就 没有 现代 金融 体系 ， 没 有 现代 金融 体系 ， 在 当今 的 世界 就 难以 成 为 经 济 上 强大 的 国 
家 。 过 去 中 国 的 金融 体系 长 期 高 度 依赖 于 以 银行 为 主 的 间 痿 金融 体系 ， 没有 对 风险 投资 子 
竺 今后， 大力 发 展 资本 市 场 ， 雪村 本 号 H9 扩 ， 完善 金融 体系 ,防范 金融 风险 ， 
就 是 在 寻找 未 来 经 济 的 强大 发 动机 。 

概括 地 说 ， 我 国 于 在 入 要 大 力 发 展 资本 市 场 的 两 个 原因 ， 一 是 中 国有 高 新 科技 产业 化 

个 任务 根本 没有 完成 ， 二 是 我 们 在 承接 发 法 国家 的 一 些 高 新 科技 产业 化 的 成 果 ， 需 要 有 
大 规模 的 融 关 NA 












































2, 解决 我 国 经 济 发 展 的 深层 次 问题 ， 理 需 一 个 健康 强大 的 资本 市 场 


我 国 经 济 发 展 所 面临 的 深层 次 问题 ， 与 我 国资 本 市 场 不 够 健康 强 而 不 大 密切 相关 。 
1) 内 需 不 足 
中 国人 民 银 行 副 行 长 苏宁 在 2006 年 11 月 23 日 举行 的 “推动 协调 增长 ”中 国 论 坛 上 
说 :“ 目 前 经 济 增长 过 度 依赖 投资 和 出 口 ， 国 内 消费 需求 相对 不 足 。 我 国 最 终 消 费 占 GDP 
的 比重 已 从 20 世纪 80 年 代 超过 62% 下 降 到 2005 年 的 52.1%， 居民 消费 率 也 从 1991 年 的 
48. 8% 下 降 到 2005 年 的 38. 2%， 均 达 历 史 最 低 水 平 。 储 蓄 率 则 从 2001 年 的 38. 9% 上 升 
到 2005 年 的 47. 9%，5 年 间 快速 增长 了 9 个 百分点 。 消 费 率 过 低 造成 储蓄 率 过 高 ， 进 而 
双全 全 高 傅 芒 罕 革 化 为 高 物资 究 。 导致 经 济 增长 主要 依靠 投资 拉动 。 粗 放 式 的 经 济 增长 难 
以 转变 。 

财富 效应 理论 告诉 我 们 ， 人 们 资产 越 多 ， 消 费 意欲 越 强 。 在 金融 资产 和 实物 资产 两 种 
财富 中 ， 股 票 价格 上 升 ， 消 费 者 的 金融 财富 增加 。 如 果 其 他 条 件 不 变 ， 则 总 财富 也 增加 。 
消费 者 可 用 资源 增加 ， 就 必然 带动 消费 支出 增加 。 
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我 国内 需 不 足 ， 正 是 我 国资 本 市 场 没有 持久 财富 效应 的 反映 。 

2) 对 外 贸易 不 平衡 ， 经 济 发 展 过 于 依赖 对 外 贸易 

根据 WTO( 世 界 贸易 组 织 ) 和 TIMF( 国 际 货币 基金 组 织 ) 的 测算 ， 全 球 平均 贸易 依存 度 
2003 年 接近 45%， 其 中 ， 发 达 国 家 为 38. 4%， 发 展 中 国家 为 51%， 中 国 2004 年 和 2006 
年 的 外 贸 依存 度 分 别 为 68. 44% 和 65. 51%， 高 出 世界 平均 水 平 较 多 ， 不 仅 远 高 于 发 达 国 
家 ， 而 且 也 高 于 绝 大 多 数 发 展 中 国家 。 我 国外 贸 依存 度 之 所 以 高 ， 在 于 产业 结构 调整 滞 
后 ;在 于 资本 市 场 在 兼并 重组 、 调 整 产 业 结构 的 作用 没有 发 挥 出 来 。 

3) 储蓄 转化 为 资本 的 数量 和 规模 ， 不 能 满足 我 国 经 济 发 展 本 身 所 需 的 投资 需求 

人 均 国内 生产 总 值 到 2020 年 比 2000 年 翻 两 番 ， 需 要 资本 市 场 满足 经 济 持续 高 速 增长 
带 来 的 融资 需求 。 我 国 传统 经 济 是 国家 投资 、 银 行 贷款 投资 主体 单一 ， 国 家 承担 了 过 多 
的 投资 风险 ， 而 商业 银行 的 贷款 ， 作 为 长 期 资本 潜藏 着 风险 随时 有 爆发 的 可 能 。 经 济 发 展 
需要 的 资本 缺口 ， 需 要 借助 于 资本 市 场 。 然 而 ， 我 国资 本 市 场 设计 的 制度 缺陷 ， 制 约 了 储 
车 转化 为 资本 的 数量 和 规模 ， 使 资本 市 场 化 解 银 行 潜藏 的 风险 能 力 不 能 充分 发 挥 

为 解决 我 国 经 济 发 展 当前 所 面临 的 深层 次 问题 , ;各 免 我 国 30 年 经 济 体制 改革 的 成 果 
功 亏 一 筑 ， 我 国 亟 需 一 个 健康 强大 的 资本 市 场 .QT 、 


3. 2.4 我 国 证 券 市 场 发 展 方向 和 前 景 ， <、 


我 国 的 人 口 多 、 市 场 大 ， 我 们 的 让 这 让 在 世界 上 各 列 前 革 ， 所 以 应 该 看 好 中 国 证 券 市 
场 的 前 景 。 我 国 证 券 市 场 发 展 有 很 失 需 求 的 潜力 。 我 国有 大 量 的 企业 要 公司 化 改造 ， 我 国 
现在 国有 企业 和 国有 控股 的 还 有 80 多 万 家 ， 民 营 企 业 是 560 多 万 家 ， rt 
多 万 家 ， 现在 上 市 公司 3.200 多 家 ， 大 概 只 占 到 万 分 之 三 ， 一 万 家 只 有 三 家 上 市 ， 中 国有 
大 量 的 企业 需要 筹集 资本 ， 很 多 企业 做 大 、 做 强 \、 需 要 依靠 证 券 市 场 。 

我 国 证 券 市 场 发 展 有 很 大 供给 的 潜 太 ;目前 中 国 的 城乡 居民 收入 为 20 万 亿 ， 钱 存 到 
银行 里 面 ， 就 那么 点 点 利息 ， 如 果 投资 买 若 金 买 股票 有 5%、10% 的 分 红 ， 人 们 当然 要 
买 股票 了 。 民 营 资 本 2 万 亿 存款 也 可 以 用 在 资本 市 场 流动 。 这 些 都 是 拉动 股市 提升 的 潜力 
所 在 。 

过 去 ， 中 国 股票 市 场 的 发 展 推动 了 企业 的 发 展 壮 大 和 行业 的 整合 ， 改 善 了 国有 企业 运 
sen 促进 了 民营 企业 的 发 展 ， 上 市 公司 日 益 成 为 中 国 经 济 的 重要 组 成 
部 分 ， 推 动 了 中 国 金融 结构 的 转型 ， 提 高 了 直接 融资 比重 ,增强 了 金融 体系 的 抗 风险 能 
力 ， 改 善 了 金融 机 构 的 盈利 模式 。 现 在 ， 中 国资 本 市 场 的 发 展 ， 引 领 了 中 国 经 济 和 社会 发 
展 中 的 许多 变革 。 资 本 市 场 的 发 展 带动 了 股份 制 公司 在 中 国 的 普及 ， 推 动 了 现代 企业 管理 
制度 在 中 国 经 济 体系 中 的 确立 。 资 本 市 场 开 始 走 人 中 国 社会 的 千家 万 户 ， 财 富 效应 初步 显 
现 ， 理 财 文化 悄然 兴起 。 中 国 股票 市 场 发 育 、 发 展 过 程 中 的 探索 经 验 ， 是 中 国 经 济 改革 宝 
贵 经 验 的 重要 组 成 部 分 。 将 来 ， 中国 调配 社会 的 资源 ， 调 配 企业 的 资源 ， 更 多 要 利用 资本 
市 场 。 可 以 预期 ， 在 服务 于 中 国 经 济 健康 稳定 和 可 持续 发 展 的 同时 ， 中 国资 本 市 场 必 将 日 
益 繁 荣 完善 ， 不 断 发 展 壮大 。 中 国资 本 市 场 的 前 途 是 光明 的 。 
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3. 3 学习 证 券 投资 学 的 意义 
3. 3. 1 学 习 证 券 投资 学 的 意义 


1. 中 国 证 券 市 场 是 一 条 赁 个 人 聪明 才智 获取 丰厚 回报 的 难得 投资 渠道 


(1) 中 国 证 券 市 场 中 的 优秀 上 市 公司 存在 投资 机 会 ， 如 果 成 功 投资 ， 就 能 够 有 尊严 地 
生存 ， 体 现 个 人 价值 。 
如 图 3.7 所 示 列 出 了 中 国 股市 20 年 的 最 牛 20 股 。 





我 国 股市 有 投资 价值 的 股票 ， 绝对 不 止 这 20 股 。 只 要 投资 者 能 准确 选 股 并 长 期 持 股 ， 
就 一 定 能 分 享 中 国 经 济 高 速 发 展 的 成 果 ， 享 受到 投资 中 国 股票 市 场 的 快乐 。 
(2) 中 国 证 券 市 场 存在 大 量 的 投机 机 会 。 即 使 是 中 国 股市 20 年 的 最 能 20 股 ， 也 存在 
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我 国 证 券 市 场 ,。 
投机 机 会 。 图 3. 8 中 小 板 指数 图 反映 的 是 从 2006 年 至 2011 年 的 运行 轨迹 。 
































图 3.8 中 小 板 指数 图 


可 以 看 到 ， 我 国 中 小 板 指数 自从 运行 以 来 ,， 尖 站 在 上 升 轨道 中 运行 ， 有 投资 价值 。 即 
使 在 2006 年 1 月 至 11 月 下 降幅 度 达 66% 的 运行 中 ， 也 存在 投机 价值 。 
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， 不 断 地 努力 性 计 实 践 ， 你 的 命运 会 因 





2. 证 券 投资 可 以 抵御 温和 的 通货 膨胀 


在 通货 膨胀 的 早期。 证 券 投 资 是 可 以 抵御 通货 膨胀 的 。 因 此 ， 世 界 级 财富 人 物 最 近 都 
在 纷纷 购 入 股票 。 

3, 证 券 投资 有 利于 理财 

参与 证 券 市 场 投资 的 操作 实践 ， 能 深刻 理解 中 国 经 济 运行 的 本 质 ， 是 个 人 、 家 庭 理 财 
避免 风险 、 减 少 损失 、 少 走 弯路 的 必需 。 证 券 市 场 是 各 种 经 济 主体 利益 纷争 的 场所 。 各 种 
矛盾 在 这 里 集中 各 种 本 来 面目 在 这 里 暴露 。 不 进入 其 中 进行 投资 操作 实践 ， 就 很 难 深刻 
理解 中 讲 运 行 的 本 质 。 家 庭 理 财 要 避免 风险 ,首先 要 在 实践 中 了 解 风险 ,不 经 历 实 
践 ， 要 在 家 庭 理 财 减少 损失 、 少 走 弯路 就 往往 成 为 空话 。 
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证 券 投资 可 以 抵御 温和 通货 膨胀 


我 们 来 看 世界 财富 版 顶级 人 物 最 近 在 做 什么 ? 
巴菲特 在 做 
北 伯 林 顿 铁路 
他 们 为 什 
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很 简单 因为 要 通货 脏 胀 了 ,这 也 说 明了 这 次 通货 膨胀 不 单单 是 在 中 国 ， 而 且 是 世界 性 的 。 

对 付 通货 膨胀 唯一 的 方法 是 投资 ， 持 有 货币 只 能 是 贬值 。 那 么 应 该 去 投资 哪些 品种 才能 规避 通货 膨 
胀 呢 ? 比较 直观 的 是 农产品 ， 因 为 这 是 人 类 的 必需 品 ， 无 论 农 产品 的 价格 怎么 高 ， 它 的 需求 是 不 会 下 降 
的 ， 这 是 个 典型 的 钢 需 。 所 以 农产品 是 能 够 抵御 通胀 的 ， 这 是 罗杰斯 看 好 农产品 的 原因 。 

么 为 什么 巴菲特 、 李 嘉 诚 不 去 投资 农产品 而 去 投资 基础 设施 行业 呢 ? 

如 果 弄 懂 了 这 个 原因 ， 也 就 知道 了 为 什么 巴菲特 、 李 嘉 诚 是 世界 级 的 富 竺 ,而 罗杰斯 却 只 是 个 小 
角色 。 

我 们 来 计算 一 下 ， 假 如 通货 膨胀 了 50 只， 那么 农产品 涨 了 50 失 ， 基 础 设施 行业 价格 也 涨 了 50%%， 似 
乎 投资 这 两 个 行业 是 没什么 区 别 的 。 而 实际 上 农产品 行业 是 一 个 低 储存 的 行业 ， 也 就 是 它 上 涨 的 只 是 目 
前 生产 出 来 的 产品 。 而 没有 以 前 储存 ， 或 者 储存 的 量 非常 少 ， 而 且 储存 成 本 也 非常 的 高 ， 即 便 是 涨 价 了 
获 益 也 非常 有 限 。 假 设 一 个 农产品 企业 ， 一 年 产量 的 价值 是 10 亿 元 ， 而 储存 了 5 亿 元 ， 储 存 成 本 是 1 亿 
元 ,价格 上 涨 是 50%， 那么 我 们 来 计算 一 下 收益 。 

收益 二 (10X50%) 十 (5X50%) 一 1 一 6. 5( 亿 元 A 

而 基层 设施 投资 是 以 前 陆续 投入 的 ， ee in 这 就 相当 于 储存 了 
20 年 的 产量 ， 同 时 由 于 我 国 基础 设施 行业 相对 落后 ， 0 高 峰 期 ， 他 们 大 量 借贷 资金 投资 
于 5 年 后 的 行业 ， 这 些 借贷 的 资金 目前 借 的 是 10 亿 元 ， eh 5 一 6.6 亿 元 了 。 

假设 一 个 基础 设施 行业 的 企业 一 一 年 产量 的 价值 a 其 已 经 储存 了 10 年 的 产量 ， 并 且 目 前 在 
建 项 目 相当 于 5 年 的 产量 。 我 们 来 计算 一 下 收益 

es 10X01 一 1/1.5)==38.7( 亿 元 ) 
现在 我 们 清楚 了 为 什么 巴菲特 级 的 富 笃 ， 人 
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3. 3. 2 基础 知识 准备 了 多 2% 
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指数 分 时 图 中 有 一 种 称 为 股指 领先 指标 图 ,该 图 上 有 两 条 曲线 . 一 条 为 白 线 ， 是 大 盘 
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加 权 指 数 曲 线 ( 即 证 交 所 公布 的 股价 指数 曲线 ) ;一 条 为 黄 线 ， 是 不 含 加 权 的 大 盘 指数 。3 
意义 为 : 四 白 线 显示 大 盘 股价 的 基本 走势 ， 供 投资 人 进行 形态 分 析 ， 回 黄 、 白 线 的 相对 位 
置 显示 小 盘 股 与 大 盘 股 涨 跌 的 差距 ， 黄 线 在 白 线 之 上 ， 表 示 小 盘 股 涨幅 较 大 或 跌幅 较 小 
黄 线 在 白 线 之 下 ， 表 示 大 盘 股 涨幅 较 大 或 跌幅 较 小 。 在 白 黄 线 附近 还 有 红 绿 柱 线 ， 表 示 指 
数 上 涨 或 下 跌 的 强 弱 程度 。 当 红 柱 线 逐 渐 增 长 时 ， 显 示 指 数 上 涨 力量 逐渐 增强 ， 当 绿 柱 线 
增长 时 ， 显 示 指 数 下 跌 力量 增强 。 在 走势 图 的 下 方 ， 设 有 黄色 柱 线 ， 表 示 每 一 分 钟 内 的 成 
交 量 。 

委 买 手数 是 指 所 有 个 股 现在 委托 买 人 的 前 五 档 的 总 和 (由 高 到 低 排序 ) 。 

委 卖 手数 是 指 所 有 个 股 现在 委托 卖 出 的 前 五 档 的 总 和 (由 低 到 高 排序 ) 。 

委 比 一 ( 委 买 手数 一 委 卖 手数 ) ( 委 买 手数 十 委 卖 手数 ) X100% 

当 委 比 数值 为 正 值 时 ， 表 明 买 盘 强 于 卖 盘 ， 当 正 委 比 值 较 尖 时 ， 预 示 股 指 上 涨 几率 

大 ; 当 委 比 数值 为 负 值 时 ， 情 况 则 相反 。 CS” 
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2. 认识 个 股 分 时 图 (如 图 3. 10 所 示 ) 
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图 3. 10 个 股 分 时 图 


个 股 分 时 图 相关 概念 的 含义 具体 如 下 。 

卖 盘 : 委托 卖 出 的 五 档 价格 及 委托 数量 。 

买 盘 : 委托 买 进 的 五 档 价格 及 委托 数量 。 

成 交 : 现在 即时 成 交 的 价格 ， 红 色 代 表现 成 交 价 格 高 于 上 一 交易 日 的 收盘 价 ， 绿 色 则 
好 相反 ， 白 色 则 为 持平 。 

均 价 ;当时 的 平均 价格 。 

升 跌 : 当时 价格 与 上 一 交易 价格 相 比 升 跌 的 价差 。 

总 手 : 表示 当日 该 时 刻 为 止 的 成 交 总 手数 ， 其 中 一 手 等 于 100 股 ， 目 前 国内 的 卖 人 股 
票 交易 最 少 单位 为 一 手 ， 卖 出 则 不 限制 。 
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现 手 : 表示 当前 成 交 的 手数 量 。 

内 盘 : 以 买 入 价 成 交 的 交易 ， 买 人 成 交 数 量 统计 加 入 内 盘 ， 一 般 以 红色 来 标志 。 

外 盘 : 以 卖 出 价 成 交 的 交易 ， 卖 出 量 统计 加 入 外 盘 ， 一 般 以 绿色 来 标志 。 

内 盘 、 外 盘 这 两 个 数据 大 体 可 以 用 来 判断 买卖 力量 的 强 弱 。 若 外 盘 数 量 大 于 内 盘 ， 则 
表现 买方 力量 较 强 : 若 内 盘 数量 大 于 外 盘 ， 则 说 明 卖 方 力 量 较 强 。 通 过 外 盘 、 内 盘 数 量 的 
大 小 和 比例 ， 投 资 者 通常 可 能 发 现 主动 性 的 买 盘 多 还 是 主动 性 的 抛盘 多 ， 并 在 很 多 时 候 可 
以 发 现 庄家 动向 ,是 一 个 较 有 效 的 短线 指标 。 但 外 盘 、 内 盘 的 数量 并 不 是 在 所 有 时 间 都 
有 效 。 

换 手 率 :“ 换 手 率 ”也 称 “周转 率 "， 指 在 一 定时 间 内 市 场 中 股票 转手 买卖 的 频率 ， 是 
反映 股票 流通 性 强 弱 的 指标 之 一 。 其 计算 公式 为 : 

用 甸 夫 ( 扫 手 率 ) 一 其 一时 和 之 时 xyonxt 

例如 ， 某 只 股票 在 一 个 月 内 成 交 了 3 000 万 股 ， 而 该 该 股票 的 总 股本 为 1 亿 股 ， 则 该 股 
票 在 这 个 月 的 换 手 率 为 30%。 XY 

换 手 率 的 高 低 往往 意味 着 这 样 几 种 情况 。 、《 人 入 、 

(1) 股票 的 换 手 率 越 高 ， a i 人 们 购买 该 只 股票 的 意愿 越 
高 ， 属 于 热门 股 ; 反之 ,股票 的 换 手 率 越 低 * - 册 表 明 该 只 es 属于 冷门 股 。 

(2) 换 手 率 高 一 般 意 味 着 股票 ed 会 出 现 想 买 买 不 到 、 
想 卖 卖 不 出 的 现象 ， 具有 较 强 的 变现 能 为 。 然而 值得 注意 的 是 ， 换 手 Ce 往往 
也 是 短线 资金 追逐 的 对 象 ， 要 机 性 较 名 ， 股价 起 伏 较 大 ;风险 也 相对 较 大 。 
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当 我 们 想 查看 基 写 行业 股票 的 行情 时 - J 司 内 测 看 块 行情 图 如 图 3. 11 所 示 是 房地产 
板块 个 股 行情 图 、>》 户 














1 房地产 。 
2 万 科 As 
3 区 是 于 







a on. 39089] 953240 内 2 
928 39315 225606 194972 1.16 
S31 5043 43262 SI815 0.83 


4 深 捧 世 A 1019 1013 4197 20537 20877 0.98 
5 St Ty 69%4 2301 21314 10667 2.00 
6 中 国 室 安 1058 19160 399048 78300 1.26 
LR 8 2374 12275 12911 0.% 
8 沙 问 里 全 MIO 11659 0.69 
9 招 竣 地 产 = 2270 16690 35417 37906 0.93 
10 深 淋 房 A 630 2200 18702 16026 117 


11 中 要 地 产 
12 要 和 
13 深 长 城 


943 7536 39301 39993 0.98 
S10 2475 24047 18916 1.27 
1940 2720 7985 S5955 1.34 


图 3. 11 板块 个 股 行情 图 
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如 图 3. 11 所 示 中 几 个 概念 的 含义 具体 如 下 。 


Mh 











我 国 证 券 市 场 本 
比 : 量 比 是 衡量 相对 成 交 量 的 指标 。 它 是 开 市 后 每 分 钟 的 平均 成 交 量 与 过 去 5 个 交 

易 日 每 分 钟 平均 成 交 量 之 比 。 其 计算 公式 如 下 。 

量 比 王 现 成 交 总 手 /[( 过 去 5 个 交易 日 平均 每 分 钟 成 交 量 ) X 当日 累计 开 市 时 间 ( 分 )] 

当量 比 大 于 1 时， 说 明 当日 每 分 钟 的 平均 成 交 量 大 于 过 去 5 日 的 平均 值 ， 交 易 比 过 去 
5 日 火爆 ; 

当量 比 小 于 1 时 ,说 明 当 日 成 交 量 小 于 过 去 5 日 的 平均 水 平 。 

委 比 : 委 比 = (A 一 B)/(A 十 B) X100% 
和 A= 某 股 票 当 前 委托 买 和 下 五 档 手 数 之 和 
了 3 一 某 股票 当前 委托 卖 出 上 五 档 手数 之 和 

当 委 比 数值 为 正 时 表示 委托 买 人 之 手数 大 于 委托 卖 出 之 手数 ， 换 言 之 ， 买 盘 比 卖 盘 
大 ， 股 价 上 涨 几率 较 大 。 当 委 比 数值 为 负 时 表示 委托 卖 出 之 手 姓 类 江 委 托 买 人 之 手数 ， 换 
言 之 ， 卖 盘 比 买 盘 大 ， 股 价 下 跌 几 率 较 大 。 x 

市 盈 率 : “P/E Ratio” 表 示 市 至 率 ; “Price per share 我 示 每 股 的 股价 ， “Earnings 
per Share” 表 示 每 股 收益 ， 即 股票 的 价格 与 该 股 上 一 年 度 每 股 税 后 利润 之 比 (P/E)， 该 指 
标 为 衡量 股票 投资 价值 的 一 种 动态 指标 。 理论 E\ 股票 的 市 盈 率 愈 低 ， 愈 值得 投资 。 比 较 
不 同行 业 、 不 同 国家 、 不 同时 段 的 市 弄 率 是 不 大 可 言 的 。 比较 同类 股票 的 市 列 率 较 有 实用 
价值 。 KAN 
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二 章 小 结 























人 我 国 证 券 市 场 
现状 、 学 习 证 券 投资 学 的 意义 等 内 容 。 我 国生 次 证 场 的 建立 和 发 展 部 分 ， 主要 介绍 了 
我 国 建立 证 壹 市 场 的 背景 、 新 兴 股 市 发 展 的 阶段 理论 、 我 国 证 券 市 场 发 展 阶段 和 经 历 
的 重大 事件 、 寥 观 经 济 政策 对 我 国 股市 影响 的 历史 等 知识 。 我 国 证 券 市 场 现状 主要 介 
绍 我 国 证 券 市 场 的 成 就 及 其 问题 ， 我 国 需要 一 个 健康 强大 的 证 券 市 场 原因 以 及 我 国 证 
券 市 场 发 展 方向 和 前 景 ， 其 目的 是 让 读者 对 我 国 征 券 市 场 历史 、 现 状 、 前 景 有 一 个 清 
晰 、 客 观 、 全 面 的 了 解 对 于 学 习 证 券 投资 学 的 意义 ， 主 要 提示 了 理解 学 习 意 义 的 方 
向 ;为 了 给 读者 在 后 面 的 专业 学 习 中 扫 清 障 三， 本章 对 证 券 分 析 软件 普遍 采用 最 基本 
图 形 所 涉及 的 基础 知识 ， 进 行 了 介绍 。 


确 svsz 


向 后 看 得 越 远 ， 那 么 向 前 看 得 也 越 远 。 投 资 对 于 每 一 个 中 国人 都 十 分 重要 ! 
原 全 国人 大 常委 会 副 委 员 长 、 著 名 经 济 学 家 成 思 危 
中 国 经 济 在 一 段 时间 内 还 会 高 速 增长 。…… 中 国人 已 经 迎 来 最 好 的 投资 时 代 
“股神 ” 沃 伦 。 巴 菲 特 (Warren E. Buffett) 
中 国 的 各 项 发 展 令 人 激动 。 虽 然 中 国 还 有 很 长 的 道路 要 走 ， 但 中 国人 口 基 数 永 大 ， 新 的 事物 正 层 出 
不 穷 ， 毋 良 置 疑 ， 中 国 将 迎 来 最 好 的 投资 时 代 -。 
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一 一 微软 公司 主席 比尔 。 盖 英 (William Henry Bill Gates IIT) 
我 认为 中 国 的 经 济 还 是 能 够 继续 保持 良好 的 发 展 势头 。2010 年 中 国 发 生 了 很 多 大 事件 ， 比 如 股指 期 

货 的 推出 、 房 地 产 新 政 ， 这些 都 会 给 中 国 带 来 深远 的 变化 ， 当 然 ， 都 是 有 益 的 。 
一 一 传奇 投资 家 、 量 子 基金 前 合伙 人 吉姆 罗杰斯 (Jim Rogers) 


习 题 
一 、 选 择 是 
1. 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 先后 于 ( 。“) 年 和 ( 。。“) 年 正式 开业 。 
A.1990; 1991 B. 1991; 1990 5 
C. 1991; 1992 D. 1992; 1991 1 
2. 证 券 市 场 属于 ( 。。)。 ,<K 
A. 货币 市 场 ， 与 资本 市 场 无 关 B. 货币 市 场 ， 可 条 市 场 有 关 
C. 资本 市 场 ， 与 货币 市 场 无 关 D. 资本 话 场 }- 与 货币 市 场 有 关 
3. 在 发 达 的 市 场 经 济 国家 ， 资 金 的 融通 主要 通过 ( Se. 
A. 商品 市 场 六 次 市 市 场 
C. 技术 市 场 7， 习 资 本 市 声 
4 在 股价 既定 的 条 件 下 ， 机 村 市 于 交 江 交 } 主 娄 了 次 于 元 
人. 每 股 税 后 启 利 SS 二 lk 
C. 资本 结构 是 否 合理 。 > ，、 D. 市 场 风险 天 7 
5. 股票 市 场 供给 方面 的 主体 是 CS )。 KodL 
A. 证 券 交 易 所 ,一 SS 
C. 上 市 公司 2 ， ,并 心 、 沐 各 出售 股 票 的 投资 者 
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二 、 判 断 题 NS P 


/ 
1. 1997 一 1998 年 的 中 国 证 券 市 场 处 于 规范 调整 时 期 , 证券 市 场 监 管 机 关 将 整顿 和 规范 摆 在 首要 


位 置 。 ( ) 
2. 股票 虽然 具有 永久 性 特征 ， 但 股东 构成 并 不 具有 永久 性 。 只 
3. 股票 的 换 手 率 越 低 ， 则 表明 该 只 股票 投机 性 较 强 ， 风 险 也 相对 较 大 。 ( ) 
4. 当 委 比 数值 为 正 值 时 ， 表 明 卖 盘 强 于 买 盘 。 ( ) 
5. 若 外 盘 数 量 大 于 内 盘 ， 则 表现 卖方 力量 较 强 。 ( ) 


三 、 讨 论题 


1. 20 世纪 90 年 代 初 的 时 代 背 景 ， 对 我 国 证 券 市 场 的 建立 产生 了 什么 影响 ? 
2. 影响 我 国 证 券 市 场 发 展 的 最 主要 问题 是 什么 ? 
3. 我 国 证 券 市 场 存在 “政策 市 ”问题 吗 ? 表现 在 哪些 方面 ? 
四 、 问 答题 
1. 我 国 为 什么 需要 一 个 健康 发 达 的 证 券 市 场 ? 
2. 外 盘 、 内 盘 的 数量 在 什么 时 候 有 效 ? 什么 时 候 无 效 ? 


EY 





3. 证 券 市 场 成 为 我 国资 源 配置 的 主 渠道 和 主机 制 有 什么 意义 ? 
4. 根据 图 3. 5(1990 一 2008 年 上 证 指数 图 )， 说明 我 国 上 海 股市 五 次 大 涨 大 跌 的 时 间 和 幅度 。 


五 、 案 例 分 析 题 


1. 从 “3。27” 事 件 中 ， 能 司 到 什么 教训 ? 

“3。27” 国 债 是 指 1992 年 发 行 的 三 年 期 国债 92( 三 )，1995 年 6 月 到 期 兑换 。1992 一 1994 年 中 国 面 
临 高 通胀 压力 ， 银 行 储蓄 存款 利率 不 断 调 高 ， 国 家 为 了 保证 国债 的 顺利 发 行 ， 对 已 经 发 行 的 国债 实行 保 
值 贴补 。 保 值 贴补 率 由 财政 部 根据 通胀 指数 每 月 公布 ， 因 此 对 通胀 率 及 保值 贴补 率 的 不 同 预期 ， 成 了 
“3。27" 国 债 期 货品 种 的 主要 多 空 分 歧 。 以 上 海 万 国 证 券 为 首 的 机 构 在 “3，27” 国 债 期 货 上 作 空 ， 而 以 
中 经 开 为 首 的 机 构 在 此 国债 期 货品 种 上 作 多 。 

当时 虽然 市 场 传言 财政 部 将 对 “3“。 27” 国 债 进行 贴息 ， 但 在 上 海 当 惯 老大 的 管 金 生 就 是 不 信 这 个 
那 。 由 于 长 期 身 处 证 券 市 场 ， le 这 。 于 是 管 金 生出 手 ， 联 
合 辽 国 发 等 一 批 机 构 在 “3 * 27” 国债 期货 和 约 上 作 空 。 SN 

1995 年 2 月 23 日 ， 传 言 得 到 证 实 ， 财 政 部 确实 要 对 “3 mrs, 此 时 的 管 金 生 已 经 在 
“3。27” 国 债 期 货 上 重仓 持 有 空 单 。 “XX 

面 对 中 经 开 为 首 的 机 构 借 利好 杀 将 过 来 ， 本 玉生 入住 了 有 但 此 时 万 国 证 券 的 重要 盟 
友 辽 国 发 突然 翻 空 为 多 ， 联 盟 阵营 的 瓦解 让 空 方 科 丰 及 ， 管 金 生 面 对 巨 额 亏损 。 于 是 ， 在 下 午 4 : 22 
分 ， 短 短 的 8 分 钟 之 内 ， 万 国 证 券 地 出 大 基 克 ”最 后 一 笔 730 万 口 的 卖 单 让 市 场 目 瞧 口 某 ( 国 债 期 货 
交易 1 口 为 2 万 元 面值 的 国债 ， 730 万 品 汐 习 间 为 1 460 亿 元 ， 而 当时 “3 27” 国债 总 共有 240 亿 元 )， 
在 最 后 8 分 钟 内 ， 万 国 证 券 共 抛 室 43n 327” 国债 1 056 万 生计 划 市 值 ? 112 亿 元 的 国债 ，1 056 万 口 
ee ne ng .827” 国 债 期 货 收盘 时 价格 被 打 到 147. 40 
元 。 万国 证 券 由 16 亿 元 巨额 园 为 42 亿 元 巨额 赢利 。 当 上 10 点 多 钟 ， 上 交 所 宣布 最 后 7 分 钟 的 交易 无 
效 ， 当 天 收盘 价 为 15 安 了 元 。 这 一 天 ， 许多 人 在 年 万 身家 的 暴发 户 与 债台高筑 的 穷 光 绰 之 问 转 了 个 
来 回 。 | 

“3。27” 国 债 期 货 事件 被 人 们 称 为 “中 国 的 巴林 银行 事件 "。 

问题 : 

(1) “3 ，27” 国 债 期 货 事件 的 起 因 就 是 万 国 证 券 持仓 过 重 ， 导 致 巨额 亏损 。 当 时 上 证 所 规定 : 会 员 
单位 在 国债 期 货 每 一 品种 上 的 持仓 不 能 超过 5 万 口 . 但 万 国 证 券 却 获得 40 万 口 的 特别 优待 。 据 说 在 
“3。27” 国 债 期 货 事件 的 当天 ， 万 国 证 券 实 际 持 有 200 万 口 。 万 国 证 券 比 别 的 公司 持 口 多 说 明 什么 ? 

(2) 国债 期 货 赖 以 存在 的 是 利率 机 制 市 场 化 ， 而 直到 今日 我 们 的 利率 市 场 化 尚未 实现 ， 可 以 想象 国 
债 期 货 当时 的 情况 。 这 个 事实 给 我 们 什么 警示 ? 

(3) 市 场 信息 公开 化 是 保证 市 场 交易 公平 的 前 提 ， 在 与 有 财政 部 背景 的 中 经 开 的 对 时 中 ,万国 证 券 
明显 在 市 场 信息 的 取得 上 处 于 劣势 ， 机 构 尚且 如 此 ， 那 么 众多 的 散户 呢 ? 

(资料 来 源 : 根据 王 炜 《“3。 27” 国 债 期 货 事件 九 周年 之 祭 》 改 写 ) 





2. 看 图 3. 12 回答 问题 。 

(1) 该 股 的 每 股 净 资 产值 是 多 少 ? 总 股本 是 多 少 ? 写 出 计算 算式 。 

(2) 根据 市 一 率 为 15. 74 的 数据 ， 计 算 该 股 去 年 每 股 的 赢利 水 平 。 

(3) 写 出 换 手 率 为 2.92% 的 计算 算式 ,并 简要 说 明 换 手 率 高 低 的 意义 。 
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二 的 一 般 概念 、 特 征 ， 掌 握 股票 的 
分 类 ， 重点 掌握 我 SA 股票 价格 指数 ， 了解 股 票 发 行 市 场 及 


股票 流通 市 场 8 识 ， 热 悉 股票 的 交易 程序 。 









(1) 股票 的 概念 及 起 源 
(2) 股票 的 特征 
(3) 股票 的 分 类 
(4) 股票 的 价格 












(4) 了 解 股票 的 票面 要 素 及 价格 等 相 
关内 容 





(1) 股票 发 行 的 目的 
(2) 股票 发 行 的 条 件 
(3) 股票 的 发 行 定价 





(1) 了 解 股票 发 行 的 目的 及 条 件 


股票 发 行 市 场 。 |，) 对 股票 的 发 行 定价 的 理解 


证 券 投资 学 





Le 
股票 市 场 并 非 一 个 能 精确 衡量 价值 的 “ 称 重 计 "， 相 反 它 是 一 个 “投票 机 "， 不 计 其 数 的 人 所 作 
出 的 决定 是 一 种 理性 和 感性 的 捧 杂 物 ， 有 很 多 时 候 这 些 执 择 和 理性 的 价值 评判 相去 其 远 。 投 资 的 秘 
诀 就 是 在 价格 远 远 低 于 内 在 价值 时 投资 ， 并 且 相信 市 场 趋势 会 回升 。 





一 一 本 杰 明 。 
[= 本 杰 明 格雷 尼 干 和 





stm 


普通 股 优先 股 ”蓝筹股 收入 股 成 长 股 记名 股票 无 记名 股票 国家 股 法 人 股 社会 公众 
股 A 股 B 股 上 证 综合 指数 深圳 综合 股票 指数 深圳 成 分 股指 数 沪 深 300 指数 股票 价格 指数 
道琼斯 股票 指数 ” 纳 斯 达 克 股 票 价格 指数 ”股票 发 行 ” 询 价 制 场 内 交易 市 场 场 外 交易 市 场 创业 
板 市 场 第 三 方 存 管 清算 交割 ”过户 yr 


~ 
Ds | SS 
各 上 所 与 三 人 类 人 


话说 伟大 的 物理 学 家 爱国 斯 坦 死 后 进入 了 天 学 (7 SN 爱 因 斯 坦 向 
第 一 个 人 问 道 ;“ 你 的 智商 是 多 少 ?" A 作爱 因 斯 坦 喜出望外 地 说 ; “ 太 好 了 ! 我 正在 担心 
在 这 里 找 不 到 一 起 探讨 相对 论 宛 ”他 又 间 繁 G 个 人 人 ， 那 人 说 自己 的 智商 是 120。 爱 因 斯 坦 显然 有 些 失 
蜡 ， 他 叹 了 口气 说 “也 好 ， 我 们 还 是 可 议 廊 论 一 些 数学 问题 的 以 温 呈 。 他 问 第 三 个 人 ， 那 人 说 他 的 知 
商 还 不 到 80。 于 是 ， 受 因 斯 坦 久 是 字 朋 闫 ， 过 了 很 久 才 继续 灌 适 31X 乔 来 我 们 只 能 聊 聊 股市 了 


ES 2 Tr AS 


AAA 2 
股 时 投资 大 疡 各 力 尖 ， 智商 160 的 人 独立 定 能 击败 智商 80 的 人 。 
4 









41 股票 概述 


4.1.1 股票 的 概念 及 起 源 


股票 是 股份 有 限 公 司 发 行 的 用 以 证 明 投 资 者 的 股东 身份 和 权益 ， 并 据 以 获得 股息 和 红 
利 的 一 种 书面 凭证 。 股 份 有 限 公司 发 行 股票 进行 融资 ， 所 筹集 到 的 资金 成 为 股本 。 公 司 的 
股本 按 相等 金额 划分 为 若干 单位 ， 成 为 股份 ， 然 后 以 股票 的 形式 为 股东 所 有 。 股 票 是 金融 
市 场 上 主要 的 长 期 信用 工具 之 一 ， 也 是 投资 者 进行 投资 的 基本 选择 方式 。 


会 除 知 识 链 接 


股票 起 源 于 1602 年 荷兰 东 印 度 公司 。 大 约 在 1600 年 荷兰 一 个 国家 的 商船 数量 就 大 约 相当 于 英 、 
法 两 国 商 船 数量 的 总 和 ， 这 表明 当时 荷兰 的 海运 业 非常 繁荣 。 

荷兰 东 印 度 公 司 是 世界 上 第 一 家 公开 发 行 股票 的 公司 ， 它 发 行 了 当时 价值 650 万 荷兰 盾 的 股票 ， 它 
在 荷兰 的 6 个 海港 城市 设立 了 办 事 处 ， 其 中 最 重要 的 一 个 当然 就 是 阿姆斯特丹 了 ， 在 这 里 发 行 的 股票 数 
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量 占 总 数 的 50% 以 上 。 当 时 ， 几 乎 每 一 个 荷兰 人 都 去 购买 这 家 公司 的 股票 ， 甚 至 包括 阿姆斯特丹 市 市 长 

的 个 人 。 


股票 的 产生 源 于 对 财富 的 渴望 和 对 风险 的 恶 惧 。 当 时 荷兰 的 海上 贸易 把 别 国 市 场 上 缺 
少 的 东西 运 过 去 ， 再 把 本 国 市 场 缺少 的 东西 运 回来 ,这 其 中 的 利润 是 十 分 可 观 的 。 但 是 ， 
仅仅 赁 着 一 叶 轻 舟 ， 要 在 海上 航行 数 万 公里 ， 无论 前 面 的 利润 有 多 么 可 观 ， 那 些 出 没 无 常 
的 狂风 巨 浪 都 会 给 远航 的 贸易 带 来 无 法 回避 的 巨大 风险 。 远 航 带 来 的 超额 利润 是 所 有 人 都 
希望 得 到 的 ， 而 获取 它 所 必须 承担 的 巨大 风险 又 是 所 有 人 无 法 逃避 的 ， 那 么 ， 有 没有 一 种 
办 法 既 能 够 获得 足够 的 利润 又 能 够 把 风险 控制 在 一 定 程度 呢 ? 

于 是 ,股份制 的 公司 、 股 票 以 及 股票 市 场 就 在 人 们 这 种 分 散 投资 的 需求 中 诞生 了 。 

1611 年 ， 荷 兰 的 阿姆斯特丹 出 现 了 股票 交易 所 的 锥 形 ; 1773 年 ， 在 伦敦 柴 思 胡 同 的 
约 那 森 咖 啡 馆 ， 股 票 商 们 正式 成 立 了 英国 的 第 一 个 证 券 交 易 所 ， 即 现在 伦敦 证 券 交 易 所 的 
前 身 ; 1792 年 ，24 名 纽约 经 纪 人 在 纽约 华尔街 的 一 人 成 立 经 纪 人 卡 
特 尔 ， 也 就 是 现在 纽约 证 券 交易 所 的 前 身 。 A 
, 不 十 
A 、 
































4.1.2 股票 的 特征 


1. 不 可 偿还 性 





股票 属于 权益 证 券 ， 人 
关系 ， 而 是 所 有 权 关 系 。 因 此 ， 股票 一 经 买 人 ， 只 要 公司 存在 ， 任 何 股 票 持 有 者 
都 不 能 向 股票 发 行 公司 要 求 退还 股本 :投资 者 可 以 在 站 所 上 和 有 ， 但 这 只 是 股权 
的 转让 ,并 不 会 喊 少 公司 的 资本 。 


2. 流通 性 2 _ 
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股票 可 以 在 股票 交易 市 场 上 随时 转让 ;进行 买卖 ， 也 可 以 继承 、 赠 子 、 抵 押 ， 但 不 能 
退 股 。 股 票 是 一 种 具有 颇 强 流通 性 的 流动 资产 。 股 票 的 流动 性 是 股票 的 生命 力 。 


3. 收益 性 


股票 投资 者 的 投资 收益 来 自 两 个 方面 : 一 是 公司 派发 的 股息 和 红利 ; 二 是 股票 持 有 者 
可 通过 低 买 高 卖 赚 取 价差 利润 。 


4. 风险 性 


任何 一 种 投资 都 是 有 风险 的 ， 股 票 投资 也 不 例外 。 股 票 的 风险 性 是 与 股票 的 收益 性 相 
对 应 的 。 股 票 的 收益 往往 具有 和 较 大 的 不 确定 性 它 随 公司 的 经 营 状况 和 赢利 水 平等 而 波 
动 ， 公司 经 营 状况 好 ， 投资 者 获得 的 股息 和 红利 一 般 就 越 多 ; 公司 经 营 不 善 ， 投 资 者 的 收 
益 就 会 减少 ， 如 果 公 司 破产 ,投资 者 甚至 可 能 血本 无 归 。 股 票 的 价格 除了 受制 于 企业 的 经 
营 状 况 之 外 ， 还 受 经 济 、 政 治 、 社 会 甚至 人 为 等 诸多 因素 的 影响 ， 处 于 不 断 变化 的 状态 
中 ,大起大落 的 现象 也 时 有 发 生 。 因 此 ， 欲 和 人 市 投资 者 ， 一 定 要 谨慎 从 事 。 
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5. 责 权 性 


股票 所 有 者 作为 公司 的 股东 ,享有 对 公司 的 剩余 索取 权 和 剩余 控制 权 。 所 谓 剩余 索取 
权 ， 就 是 对 公司 净利 润 的 要 求 权 。 在 公司 经 营 状况 良好 时 ， 其 有 义务 向 股东 分 配股 息 和 红 
利 ， 但 若 公司 破产 ， 股 东 则 将 一 无 所 得 ， 股 东 应 以 当初 投资 人 股 的 那 部 分 资金 对 公司 债务 
进行 清偿 ， 股 东 的 个 人 财产 不 受 追 究 ， 即 仅仅 负 有 限 责任 。 剩 余 控 制 权 是 指 对 公司 经 营 决 
策 的 参与 权 。 股 东 有 权 投 票 决 定 公司 的 重大 经 营 决 策 ， 如 选举 公司 的 董事 会 、 企 业 并 购 
等 。 股 东 参 与 公司 经 营 决策 的 权利 大 小 ， 取 决 于 其 所 持 有 股份 的 多 少 。 











4 1.3 股票 的 分 类 
1. 按 股东 权利 分 类 ， 股 票 可 以 分 为 优先 股 和 普通 股 AN 


1) 优 先 股 SN 

优先 股 是 股份 公司 发 行 的 在 分 配 红利 和 剩余 财产 时 比 普 通 股 具有 优先 权 的 股份 。 优 先 
股 也 是 一 种 没有 期 限 的 所 有 权 凭证， 优先 股 股东 去 般 不 能 在 中 途 向 公司 要 求 退 股 (少数 可 
赎 回 的 优先 股 例外 ) 。 Ne 

优先 股 的 主要 特征 有 以 下 几 点 。 /下 

(1) 优先 股 适 常 预先 定 明 股息 收益 率 : | 由 于 优先 股 股息 率 事先 固定 ， 所 以 优先 股 的 股 
息 一 般 不 会 根据 公司 经 营 情况 而 增 减 心 而 且 一 般 也 不 能 参与 公司 的 分 红 ， 但 优先 股 可 以 先 
于 普通 股 获得 股息 ， 对 公司 来 说 调 于 股息 固定 ， 它 不 影响 公司 的 利润 分 配 。 

(2) 优先 股 的 权利 范围 小 : 害 先 股 股东 一 般 没有 选举 权 和 被 选举 权 ， 对 股份 公司 的 重 
大 经 营 无 投票 权 ， 但 在 某 些 情况 下 可 以 享有 投票 权 < 

(3) 优先 股 是 剩余 资产 分 配 优先 权 。 小 份 公 司 在 解散 、 破 产 清算 时 ， 优 先 股 具有 公司 
剩余 资产 的 分 本 优先 权 ， 不过， 优先 股 的 优先 分 配 权 在 债权 人 之 后 ， 而 在 普通 股 之 前 。 只 
有 还 清 公司 债权 人 债务 之 后 ， 有 剩余 资产 时 ， 优 先 股 才 具 有 剩余 资产 的 分 配 权 。 只 有 在 优 
先 股 索偿 之 后 ， 普 通 股 才 参 与 分 配 。 

2) 普通 股 

普通 股 是 “优先 股 ”的 对 称 ， 它 是 股份 公司 资本 构成 中 最 重要 、 最 基本 的 股份 ， 亦 是 
风险 最 大 的 一 种 股份 。 普 通 股 的 投资 收益 不 像 优先 股 的 股息 ， 它 不 是 固定 的 ， 而 是 随 企业 
利润 变动 而 投资 收益 变动 的 一 种 股份 。 普通 股 的 基本 特点 是 投资 利益 (股息 和 分 红 ) 不 是 在 
购买 时 约定 ， 而 是 事后 根据 股票 发 行 公司 的 经 营业 绩 来 确定 ， 公 司 的 经 营业 绩 好 ， 普 通 股 
的 收益 就 高 ， 而 经 营业 绩 差 ， 普 通 股 的 收益 就 低 。 

一 般 可 把 普通 股 的 特点 概括 为 如 下 四 点 。 

(1) 持 有 普通 股 的 股东 有 权 获 得 股利 ， 但 必须 是 在 公司 支付 了 债 息 和 优先 股 的 股息 之 
后 才能 分 得 。 普 通 股 的 股利 是 不 固定 的 ,一般 视 公司 净利 润 的 多 少 而 定 。 当 公司 经 营 有 
方 ， 利润 不 断 递 增 时 普通 股 能 够 比 优先 股 多 分 得 股利 ， 股 利率 其 至 可 以 超过 50%; 但 当 公 
司 经 营 不 善 的 时 候 ， 也 可 能 连 一 分 钱 都 得 不 到 。 

(2) 当 公司 因 破 产 或 结业 而 进行 清算 时 ， 普 通 股东 有 权 分 得 公司 剩余 资产 ， 但 普通 股 
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东 必 须 在 公司 的 债权 人 、 优 先 股 股东 之 后 才能 分 得 财产 ， 是 剩余 财产 最 后 索取 人 ， 剩 余 财 
产 多 时 多 分 ,少时 少 分 ,没有 则 只 能 作罢 。 由 此 可 见 ， 普通 股 东 与 公司 的 命运 更 加 息 息 术 
关 ， 荣 辱 与 共 。 

(3) 普通 股东 一 般 都 拥有 发 言 权 和 表决 权 ， 即 普通 股 股东 有 权 就 公司 重大 问题 进行 发 
言 和 投票 表决 。 普 通 股东 持 有 一 股 便 有 一 股 的 投票 权 ， 持 有 两 股 便 有 两 股 的 投票 权 。 任 何 
普通 股东 都 有 资格 参加 公司 最 高 级 会 议 一 每 年 一 次 的 股东 大 会 ， 但 如 果 不 愿 参加 ， 也 可 
以 委托 代理 人 来 行使 其 投票 权 。 


A 


累积 投票 制 (Cumulative Voting) 是 一 种 选举 公司 董事 的 投票 制度 。 股 东 将 其 股份 数 与 投票 选举 的 董 
事 职位 数 相 乘 得 到 其 选票 ， 他 可 将 全 部 选票 投 给 一 位 董事 或 在 所 选择 的 一 一 胡乱 事 中 分 配 ， 例如 ， 一 位 拥 
有 10 股 股票 的 股东 名 义 上 可 以 将 其 10 张 选 票 投 给 董事 会 12 位 提名 人 的 稍 必 位 》 这样 他 就 拥有 了 120 张 
选票 。 根 据 累 积 投票 制 的 原则 ， 他 可 以 将 120(10X12) 张 选票 全 部 疫 略 和 位 提名 人 ， 也 可 以 给 2 位 提名 
ee 或 其 他 任何 一 各 估 贞 尾 尖 的 分 配方 式 。 在 美国 ， 部 分 州 已 
将 累积 投票 制 写 入 公司 法 ， 并 且 ， 这 一 制度 已 在 多 数 州 得 济 状 行 \ 


(4) 普通 股东 一 般 具 有 优先 认 股 权 ， 即 当 公司 增发 新 普通 股 时 ， 现 有 股东 有 权 优 先 
(可 能 还 以 低 价 ) 购 买 新 发 行 的 股票 ; 在 发 和 新 股票 时 ， 具有 优先 认 股 权 的 股东 既 可 以 行使 
其 优先 认 股 权 ， 认购 新 增发 的 股票 ,。 .也 二 改 在 认为 购买 新 股 无 利 可 图 时 ， 听任 优先 认 股 权 
过 期 而 失效 。 公 司 提 供认 股权 时 有 权 生 记 了 股东 只 有 在 该 日 期 内 登记 并 缴 
付 股 款 ， 方 能 取得 认 股 权 而 优先 认购 新 股 。 SA 
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在 普通 股 和 2 A 艇 使 投资 者 感到 普通 股 比 优先 股 能 获得 较 高 的 
股利 ， 和 否则 。 曾 首 当天 在 投资 上 时 风险 ， 又 不 能 稚 设 利 上 比 优先 股 多 得 ， 那 么 还 有 谁 愿 购买 普通 股 呢 
一 般 公 司 发 行 优先 股 ， 主 要 是 以 “保险 安全 ”型 投资 者 为 发 行 对 象 ， 对 于 那些 比较 富有 “冒险 精神 ”的 
投资 者 ， 普 通 股 才 更 具 魅 力 。 总 之 ， 发 行 这 两 种 不 同性 质 的 股票 ， 目 的 在 于 更 多 地 吸引 具有 不 同 兴趣 的 
资本 。 





2. 按 票 面 形态 分 类 ， 股 票 可 以 分 为 记名 股票 、 无 记名 股票 


1) 记名 股票 

这 种 股票 在 发 行 时 ， 票 面 上 记载 有 股东 的 姓名 ， 并 记载 于 公司 的 股东 名 册 上 。 

记名 股票 的 特点 就 是 除 持 有 者 和 其 正式 的 委托 代理 人 或 合法 继承 人 、 受 赠 人 外 ,任何 
人 都 不 能 行使 其 股权 。 另 外 ， 记 名 股票 不 能 任意 转让 ， 转 让 时 ， 既 要 将 受 让 人 的 姓名 、 住 
址 分 别 记载 于 股票 票面 ， 还 要 在 公司 的 股东 名 册 上 办 理 过 户 手续 ， 和 否则 转让 不 能 生效 。 显 
然 这 种 股票 有 安全 、 不 怕 遗 失 的 优点 ， 但 转让 手续 繁琐 。 这 种 股票 如 需要 私自 转让 ， 例 如 
发 生 继承 和 赠 邓 等 行为 时 ， 必 须 在 转让 行为 发 生 后 立即 办 理 过 户 等 手续 。 

2) 无 记名 股票 

此 种 股票 在 发 行 时 ， 在 股票 上 不 记载 股东 的 姓名 。 其 持 有 者 可 自行 转让 股票 ， 任何 人 
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一 旦 持 有 便 享有 股东 的 权利 ,无 须 再 通过 其 他 方式 、 途 径 证 明 有 自己 的 股东 资格 。 这 种 股 
票 转让 手续 简便 ， 可 以 通过 证 券 市 场 的 合法 交易 实现 转让 。 


3. 按 股票 收益 水 平和 风险 特征 分 类 ,股票 可 以 分 为 蓝筹 股 、 成 长 股 、 收 入 股 及 投机 股 


1) 蓝筹 股 

蓝筹 股 是 指 历史 较 长 、 信 誉 卓著 、 资 金 实力 雄厚 的 大 公司 发 行 的 股票 ， 这 类 股票 具有 
稳定 的 盈余 记录 ， 能 定期 分 派 较 优厚 的 股息 ， 是 市 场 上 的 热门 股票 ， 又 称 为 “ a 

2) 成 长 股 

成 长 股 是 指 这 样 一 些 公司 所 发 行 的 股票 ， 它 们 的 销售 额 和 利润 额 持续 增长 ， 而 且 其 速 
度 快 于 整个 国家 和 本 行业 的 增长 。 虽 然 这 种 公司 需要 大 量 的 留存 资金 来 满足 发 展 的 需要 ， 
股息 发 放 较 少 ， 但 是 它们 的 股票 极 具 成 长 潜力 。 YA 

3) 收入 股 区 

收入 股 是 指 当前 发 放 股利 较 多 的 股票 ， 特 点 是 稳定 性 较 埃 ， 受 股价 暴涨 对 跌 的 影响 相 
对 要 小 ， 发 行 收入 股 的 公司 yy 收入 股 留存 较 少 ， 大 量 的 利润 
被 用 作 股利 的 分 配 ， 较 受 妇女 、 老 人 欢迎 。 

4) 投机 股 

投机 股 是 指 一 一 此 天 和 情况 概 不 稳定 基 末末 收入 难以 确定 的 公 司 发 行 的 股票 。 这 类 股票 
易 被 投机 者 操纵 ， 价 格 暴涨 暴跌 ， 风险 较 大 ， 适合 于 偏好 高 风险 的 投资 者， 









































4 术 有 要 投资 主体 分 类 > 站 尖 中 愉 分 为 加 有朋、 法 人 入 会 公 从 有 
见 本 教材 第 29 页 。 关 识 能 接 ， 我 国 和 的 届 权 和 


5 接 上 市 地 点 分 3 我 国 上 市 公司 的 用 时 有 入 股 、 B 股 、 了 H 股 、N 股 、S 股 等 的 区 分 ， 
这 一 区 分 主要 依 锯 及时 的 上 市 地 点 和 所 田 对 的 投资 者 而 守 


(1) A 股 的 正式 名 称 是 人 民 币 普通 股票 。 它 是 指 由 我 国境 内 的 公司 发 行 的 ， 供 境内 机 
构 、 组 织 或 个 人 (不 含 台 、 港 、 澳 投资 者 ) 以 人 民 币 认购 和 交易 的 普通 股 股票 。 

(2) B 股 的 正式 名 称 是 人 民 币 特种 股票 ， 它 是 指 由 境内 注册 和 上 市 的 公司 发 行 的 ， 投 
资 者 限于 外 国 和 我 国 香港 、 澳 门 、 台 湾 地 区 的 人 民 币 特种 股票 ， 该 种 类 型 的 股票 是 以 人 民 
币 标明 面值 ， 以 外 币 认 购 和 买卖 ， 其 在 我 国境 内 的 上 海 、 深 圳 证 券 交 易 所 上 市 交易 。 在 上 
海 证 券 交易 所 的 B 股 以 美元 计价 和 交易 ， 在 深圳 证 券 交 易 所 的 B 股 以 港元 计价 和 交易 。 经 
国务 院 批准 ， 中 国 证 监 会 决定 自 2001 年 2 月 下 旬 起 ,允许 境内 居民 以 合法 持 有 的 外 汇 开 
立 B 股 账户 ,交易 B 股 股票 。 

宕 基 知 识 链接 

电 股 于 1992 年 建立 ，2001 年 2 月 19 日 前 , 仅 限 外 国 投资 者 买卖 : 包括 外 国 的 自然 人 、 法 人 和 其他 

组 织 ， 中 国 香港 、 中 国 澳门 、 中 国 台湾 地 区 的 自然 人 、 法 人 和 其 他 组 织 ， 定 居 在 国外 的 中 国 公民 ， 中 国 


证 监 会 规定 的 其 他 投资 人 。2001 年 2 月 19 日 后 ,，B 股 市 场 对 国内 投资 者 开放 ， 中 国 大 陆 居民 如 果 持 有 外 
汇 也 可 以 开设 B 股 账户 ,投资 B 股 股票 。 


BB 
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(3) 瓦 股 ， 即 注册 地 在 内 地 ， 股 票 发 行 和 上 市 地 在 香港 的 股票 。 因 香港 的 英文 是 
Hong Kong， 取 其 字 首 ， 故 我 国 公司 在 香港 上 市 股票 就 叫做 HH 股 。 
以 此 类 推 , 纽约 的 第 一 个 英文 字母 是 N， 新 加 坡 的 第 一 个 英文 字母 是 S， 我 国 公司 在 
纽约 和 新 加 坡 上 市 的 股票 就 分 别 叫做 N 股 和 S 股 。 


4.14 股票 的 价格 




















1. 股票 面值 





在 我 国法 律 规定 股票 面值 都 为 1 元 。 我 国 发 行 的 每 股 股票 的 面额 均 为 一 元 人 民 币 ， 股 
票 的 发 行 总 额 为 上 市 的 股份 有 限 公司 的 总 股本 数 。 


2. 股票 净值 VA 


股票 的 净值 又 称 为 账面 价值 ， 也 称 为 每 股 净 资 产 。 由 于 联 面 价值 是 财务 统计 、 计 算 的 
结果 ， 数 据 较 精确 而 且 可 信 度 很 高 ， 所 以 它 是 股票 投资 者 评估 和 分 析 上 市 公司 实力 的 重要 
依据 之 一 。 A 下 广 


3. 股票 发 行 价 4 
股票 发 行 价 是 股票 发 行 、 第 一 次 卖 纵 投 资 者 的 价格 。 
4. 股票 市 价 本 SC VS 














股票 的 市 价 ， 是 股票 在 三 级 市 场 交易 的 成 交 价 六 投票 的 市 价 直接 反映 着 股票 市 场 的 行 
情 。 由 于 受众 多 因素 的 影响 股票 市 价 每 天 处 放 变 化 之 中 。 股 票 价格 是 股票 市 场 价值 的 集 
中 体现 ， 因 此 这 一 价格 又 称 为 股票 行 市 .2 > 


5. 股票 清 竹 价格 


指 股份 公司 破产 或 倒闭 后 进行 清算 时 ， 每 股 股票 所 代表 的 实际 价值 。 从 理论 上 讲 ， 股 
票 的 每 股 清算 价格 应 与 股票 的 账面 价值 相 一 致 ， 但 企业 在 破产 清算 时 ， 其 财产 价值 是 以 实 
际 的 销售 价格 来 计算 的 ， 而 在 进行 财产 处 置 时 ， 其 售 价 一 般 都 会 低 于 实际 价值 。 所 以 股票 
的 清算 价格 就 会 与 股票 的 净值 不 一 致 。 股 票 的 清算 价格 只 是 在 股份 公司 因 破 产 或 其 他 原因 
丧失 法 人 资格 而 进行 清算 时 才 被 作为 确定 股票 价格 的 依据 ， 在 股票 的 发 行 和 流通 过 程 中 没 
有 意义 。 














4.2 股票 价格 指数 


4. 2.1 股票 价格 指数 的 定义 
股票 价格 指数 是 由 证 券 交 易 所 或 金融 服务 机 构 编制 的 表明 某 一 类 股票 平均 价格 变动 的 
一 种 供 参考 的 指标 。 
由 于 股票 价格 起 伏 无 常 ， 投 资 者 必然 面临 市 场 价格 风险 。 对 于 具体 某 一 种 股票 的 价格 
NA 了 











变化 ,投资 者 容易 了 解 ， 而 对 于 多 种 股票 的 价格 变化 ， 要 逐一 了 解 ， 既 不 容易 ， 也 不 胜 其 
烦 。 投 资 者 有 市 场 价格 变动 指标 的 需要 .一些 金融 服务 机 构 就 利用 自己 的 业务 知识 和 熟悉 
市 场 的 优势 ， 编 制 出 了 反映 市 场 价格 变动 的 股票 价格 指数 并 公开 发 布 。 投 资 者 可 以 以 此 为 
参考 指标 ， 结 合 社会 政治 、 经 济 发 展 形势 ， 预 测 股 票 市 场 未 来 的 动向 。 


4. 2. 2 股票 指数 的 计算 方法 


编制 股票 指数 ， 通 常 以 某 年 某 月 为 基础 ， 以 这 个 基期 的 股票 价格 作为 100， 用 以 后 各 
时 期 的 股票 价格 和 基期 价格 作 比 较 ， 即 以 计算 期 样本 股市 价 总 值 除 以 基期 市 价 总 值 再 乘 上 
基期 指数 而 得 到 的 。 
股票 价格 指数 一 般 有 3 种 计算 方法 : 简单 算术 股价 平均 数 、 人 下 的 有 从 均 数 、 加 权 
股价 平均 数 三 类 。 
1) 简单 算术 股价 平均 数 
简单 算术 股 人 平均 数 是 将 样本 股票 每 日 收 盘 价 之 和 除 太 和 东 戏 得 出 的 ， 
简单 算术 股价 平均 数 二 (Pi 十 Ps 十 BN 十 P,)/n 
世界 上 第 一 个 股票 价格 平均 数 一 一 道 ， 训令 在 1928 年 10 月 1 日 前 就 是 使 
简单 算术 平均 法 计算 的 。 
现 假 设 从 某 一 股市 采样 的 股票 为 A、B14 必 、 四 种 ， 在 某 一 交易 日 的 收盘 价 分 别 为 
0 元 、16 元、24 元 和 30 元 ， 计算 该 市 场 股价 平均 数 。 将 上 述 数 值 置 入 公式 中 ， 即 得 
股价 平均 数 CP， +P:t+P;+ PR/n 
> =(10+16 十 24 汪 Soe 
5 一 20( 元 ) XA 
简单 算术 股价 平均 续 虽 然 计算 较 简 便 ， 但 它 有 两 个 缺点 。 
二 是 它 未 考虑 等 种 样 桔 股票 的 权 数 ， | 淹 人 能 区 分 重要 性 不 同 的 样本 股票 对 股价 平均 
人 
当 样 末 股票 发 生 股 票 分 割 派发 红 股 、 增资 等 情况 时 ， 股价 平均 数 会 产生 断层 而 失 
本 使 时 间 序 列 前 后 的 比较 发 生 困难 。 例 如 ， 上 述 D 股票 发 生 以 1 股 分 割 为 3 股 
时 ， 股 价 势必 从 30 元 下 调 为 10 元 ， 这 时 平均 数 就 不 是 按 上 面 计算 得 出 的 20 元 ， 而 是 (10 
十 16 十 24 十 10)/4 二 15( 元 )。 这 就 是 说 ,由 于 D 股 分 割 技术 上 的 变化 ， 导 致 股价 平均 数 从 
20 元 下 跌 为 15 元 (这 还 未 考虑 其 他 影响 股价 变动 的 因素 )， 显 然 不 符合 平均 数 作为 反映 股 
价 变动 指标 的 要 求 。 
2) 修正 的 股价 平均 数 
修正 的 股价 平均 数 有 两 种 。 
一 是 除数 修正 法 ， 又 称道 式 修正 法 。 这 是 美国 道 。 琼 斯 在 1928 年 创造 的 一 种 计算 股 
价 平均 数 的 方法 。 该 法 的 核心 是 求 出 一 个 常数 除数 ， 以 修正 因 股票 分 割 、 增 资 、 发 放 红 股 
等 因素 造成 股价 平均 数 的 变化 ， 内 信 二 慑 甸 责 遇 过 及 放生 比 性 具体 做 法 是 以 新 股 
价 总 额 除 以 旧 股 价 平均 数 ， 求 出 新 的 除数 ， 再 以 计算 期 的 股价 总 额 除 以 新 除数 ， 这 就 得 出 
修正 的 股价 平均 数 。 即 
新 除数 三 变动 后 的 新 股价 总 额 / 旧 的 股价 平均 数 
修正 的 股价 平均 数 == 报 告 期 股价 总 额 /新 除数 
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在 前 面 的 例子 中 除数 是 4， 经 调整 后 的 新 的 除数 应 是 

新 的 除数 一 (10 十 16 十 24 十 10)/20 一 3， 将 新 的 除数 代入 下 列 式 中 ， 则 

修正 的 股价 平均 数 二 (10 十 16 十 24 十 10)/3 二 20( 元 ) 得 出 的 平均 数 与 未 分 割 时 计算 的 一 
样 ， 股 价 水 平 也 不 会 因 股 票 分 割 而 变动 。 

二 是 股价 修正 法 。 股 价 修正 法 就 是 将 股票 分 割 等 变动 后 的 股价 还 原 为 变动 前 的 股价 ， 
使 股价 平均 数 不 会 因此 变动 。 美国 《纽约 时 报 》 编 制 的 500 种 股价 平均 数 就 采用 股价 修正 
法 来 计算 股价 平均 数 。 

3) 加 权 股 价 平均 数 

加 权 股 价 平均 数 是 根据 各 种 样本 股票 的 相对 重要 性 进行 加 权 平 均 计 算 的 股价 平均 数 ， 
其 权 数 (Q) 可 以 是 成 交 股 数 、 股 票 总 市 值 、 股 票 发 行 量 等 。 

以 基期 成 交 股 数 (或 发 行 量 ) 为 权 数 的 指数 称 为 拉 斯 拜 尔 指数 二 以 报告 期 成 交 股 数 (或 
发 行 量 ) 为 权 数 的 指数 称 为 派 许 指数 。 目前 世界 上 的 大 多 数 股票 f 数 都 是 派 许 指数 。 





















































4. 2. 3 世界 著名 的 股票 指数 








1. 道琼斯 股票 指数 SSs- 


道琼斯 股票 指数 是 世界 上 历史 最 为 悠 公 的 股票 指数 ， 它 的 全 称 为 股票 价格 平均 数 。 
是 在 1884 年 由 道 ， 琼 斯 公 司 的 创始 人 查尔斯 ， 享 利 。 i De 
的 。 No 采用 
秆 术 下 均 法 进行 计算 坑 制 而 袁 ， 发 表 在 查理 斯 ， 着 自已 编辑 加 版 的 《每 日 通讯 》 上 。 其 计 
算 公式 为 ， Ww 

村 从 档 平 数 入 选 股票 g 的 价格 之 和 /入选 股票 的 数量 

人 本 数 是 以 4528 年 10 月 1 日 为 基期 ， 因为 这 一 天 收盘 时 的 
道 ， 琼 斯 股票 价格 平均 数 恰好 约 为 100 美元 ?所 以 就 将 其 定 为 基准 日 。 而 以 后 股票 价格 同 
基期 相 比 计算 出 的 百分数 ,就 成 为 各 期 的 投票 价格 指数 ， 所 以 现在 的 股票 指数 普遍 用 点 来 
做 单位 ， 而 股票 指数 每 一 点 的 涨 跌 就 是 相对 于 基准 日 的 涨 跌 百分数 。 

目前 ,道琼斯 股票 价格 平均 指数 共 分 四 组 ， 第 一 组 是 工业 股票 价格 平均 指数 。 它 由 30 
种 有 代表 性 的 大 工商 业 公司 的 股票 组 成 ， 且 随 经 济 发 展 而 变 大 ， 大 致 可 以 反映 美国 整个 工 
商业 股票 的 价格 水 平 ， 这 也 就 是 人 们 通常 所 引用 的 道琼斯 工业 股票 价格 平均 数 。 第 二 组 是 
运输 业 股票 价格 平均 指数 。 它 包括 20 种 有 代表 性 的 运输 业 公司 的 股票 ， 即 8 家 铁路 运输 
公司 、8 家 航空 公司 和 4 家 公路 货运 公司 。 第 三 组 是 公用 事业 股票 价格 平均 指数 ， 是 由 代 
表 着 美国 公用 事业 的 15 家 煤气 公司 和 电力 公司 的 股票 所 组 成 。 第 四 组 是 平均 价格 综合 
指数 。 























2. 纽约 证 券 交易 所 股票 价格 指数 





纽约 证 券 交 易 所 股票 价格 指数 。 这 是 由 纽约 证 券 交易 所 编制 的 股票 价格 指数 。 它 起 自 
1966 年 6 月 ， 先 是 普通 股 股票 价格 指数 ， 后 来 改 为 混合 指数 ,包括 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 
的 1 500 家 公司 的 1 570 种 股票 。 具 体 计 算 方 法 是 将 这 些 股票 按 价格 高 低 分 开 排列 ， 分 别 
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计算 工业 股票 、 金 融 业 股票 、 公 用 事业 股票 、 运 输 业 股票 的 价格 指数 ， 最 大 和 最 广泛 的 是 
工业 股票 价格 指数 ， 由 1093 种 股票 组 成 ; 金融 业 股 票 价格 指数 包括 投资 公司 、 储 蓄 贷 款 
协会 、 分 期 付款 融资 公司 、 商 业 银 行 、 保 险 公 司 和 不 动产 公司 的 223 种 股票 ， 运输 业 股 票 
价格 指数 包括 铁路 、 航 空 、 轮 船 、 汽 车 等 公司 的 65 种 股票 ， 公用 事业 股票 价格 指数 则 有 
电话 电报 公司 、 煤 气 公司 、 电 力 公司 和 邮电 公司 的 189 种 股票 。 

纽约 股票 价格 指数 是 以 1965 年 12 月 31 日 确定 的 50 点 为 基数 ， 采 用 的 是 综合 指数 形 
式 。 纽 约 证 券 交 易 所 每 半 个 小 时 公布 一 次 指数 的 变动 情况 。 虽 然 纽 约 证 券 交 易 所 编制 股票 
价格 指数 的 时 间 不 长 ,但 因 它 可 以 全 面 及 时 地 反映 其 股票 市 场 活动 的 综合 状况 ， 所 以 较 受 
投资 者 欢迎 。 














3. 纳 斯 达 克 股 票 价格 指数 


纳 斯 达 克 股 票 价格 指数 是 以 公司 市 值 (最 新 的 股票 卖 价 XX 发 行 的 股票 股 数 ) 所 占 整 个 市 
场 总 体 市 值 比 重 为 加 权 数 来 进行 汇总 计算 的 。 这 就 意味 着 每 外 公司 的 股票 都 以 其 在 整个 市 
场 中 所 占 市 值 比重 的 大 小 为 权 数 来 影响 股指 的 走向 。 | 一 

纳 斯 达 克 股票 价格 指数 (以 下 简称 为 纳 市 股指 或 股指 ) 计 算 公式 为 : 

纳 市 股指 = (最 新 整个 市 场 市 值 /基期 调整 的 市 场 市 值 基数 )X 纳 市 股指 基数 

比如 ， 昨 天 一 个 基数 为 100 的 股指 开始 运作 ， 昨 天 收盘 时 的 股指 所 包含 的 股票 的 总 市 
值 为 10 美元 ， 由 于 今天 这 些 股票 价格 业 涨 y 使 得 股指 包括 的 股票 的 总 市 值 上 涨 到 11 美 
元 ,那么 在 股指 基数 为 100 的 情况 下 ,其 股指 就 上 涨 到 403 、 

纳 斯 达 克 指 数 家 族 中 包括 了 按照 不 同 的 行业 划分 的 指数 种 类 ， 包 括 综合 指数 、NAS- 
DAQ 一 100 指数 、NASDAQ 二 金融 业 100 指数 、 工 业 指数 、 银 行业 指数 、 计 算 机 业 、 保 
险 业 、 电 信 业 、 生 物 医 药 业 和 运输 业 指数 等 。 各 个 指数 都 代表 了 在 纳 斯 达 克 上 市 的 某 个 行 
业 的 公司 股票 的 总 体 走势 。 多 

纳 斯 达 克 股 市 建立 于 1971 年 2 月 8 日 ， 最 初 的 股票 指数 为 100 点 ， 十 年 后 突破 200 
点 ，2000 年 3 月 10 日 创造 了 5 048. 62 点 的 最 高 纪录 。 














4. 日 经 道 。 琼 斯 股价 指数 (日 经 平均 股价 ) 


日 经 道 ， 琼 斯 股价 指数 指 由 日 本 经 济 新 闻 社 编制 并 公布 的 反映 日 本 股票 市 场 价格 变动 
的 股票 价格 平均 数 。 该 指数 从 1950 年 9 月 开始 编制 。 最 初 根据 在 东京 证 券 交 易 所 第 一 市 
场 上 市 的 225 家 公司 的 股票 算出 修正 平均 股价 ， 当 时 称 为 “ 东 证 修正 平均 股价 "。1975 年 
5 月 1 日 ,日 本 经 济 新 闻 社 向 道 ， 琼斯 公司 买 进 商 标 ， 采用 美国 道 . 琼斯 公司 的 修正 法 计 
算 ， 这 种 股票 指数 也 就 改称 “日 经 道 ， 琼 斯 平均 股价 "。1985 年 5 月 1 日 在 合同 期 满 10 年 
时 ， 经 两 家 商议 ， 将 名 称 改 为 “日 经 平均 股价 ”。 

按 计算 对 象 的 采样 数目 不 同 ， 该 指数 分 为 两 种 ， 一 种 是 日 经 225 种 平均 股价 。 其 所 选 
样本 均 为 在 东京 证 券 交易 所 第 一 市 场 上 市 的 股票 ， 样本 选 定 后 原则 上 不 再 更 改 。1981 年 
定 为 制造 业 150 家 ， 建 筑 业 10 家 、 水 产业 3 家 、 矿 业 3 家 、 商 业 12 家 、 路 运 及 海运 14 
家 、 人 金融 保险 业 15 家 、 不 动产 业 3 家 、 仓 库 业 、 电 力 和 煤气 4 家、 服务 业 5 家 。 由 于 日 
经 225 种 平均 股价 从 1950 年 一 直 延 续 下 来 ， 因 而 其 连续 性 及 可 比 性 较 好 ,成 为 考察 和 分 
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股票 市 场 运行 ,第 .& 章 
析 日 本 股票 市 场 长 期 演变 及 动态 的 最 常用 和 最 可 靠 指标 。 该 指数 的 另 一 种 是 日 经 500 种 平 
均 股价 。 这 是 从 1982 年 1 月 4 日 起 开始 编制 的 。 由 于 其 采样 包括 有 500 种 股票 ， 其 代表 
性 就 相对 更 为 广泛 ,但 它 的 样本 是 不 固定 的 ， 每 年 4 月 份 要 根据 上 市 公司 的 经 营 状况 、 成 
交 量 和 成 交 金 额 、 市 价 总 值 等 因素 对 样本 进行 更 换 。 


5. 伦敦 《金融 时 报 》 股 票 价格 指数 








伦敦 《金融 时 报 》 股 票 价格 指数 的 全 称 是 “伦敦 《金融 时 报 》 工 商业 普通 股 股票 价格 
指数 "， 是 由 英国 《金融 时 报 》 公 布 发 表 的 。 该 指数 包括 3 个 股价 指数 : 30 种 股票 的 指 
数 ; @100 种 股票 的 指数 ; @500 种 股票 的 指数 。 通 常 所 说 的 《金融 时 报 》 股 票 指数 是 指 
第 一 种 指数 ， 由 30 种 有 代表 性 的 工业 和 商业 股票 组 成 。 它 以 1935 年 7 月 1 日 作为 基期 ， 
其 基点 为 100 点 。 在 交易 所 营业 时 ， 每 小 时 计算 一 次 ， 下 午 5 时 再 计算 一 次 收盘 指数 。 该 
股票 价格 指数 以 能 够 及 时 显示 伦敦 股票 市 场 动态 而 闻名 于 世 《 <。 














6. 香港 恒生 指数 YAN 和 
香港 恒生 指数 是 香港 股票 市 场 上 历史 最 久 、 泌 胡 最 大 的 股票 价格 指数 ， 由 香港 恒生 银 
和 二 :1969 征 11 月 24 日 开始 发 表 。 恒生 股票 价格 指数 包括 从 香港 500 多 家 上 市 公司 中 挑 
选 出 来 的 33 家 有 代表 性 且 经 济 实力 雄厚 的 大 公司 股票 作为 成 分 股 , 分 为 四 大 类 一 一 4 种 金 
本 6 种 公用 事业 股票 、 9 种 地 产业 股票 和 14 种 其 他 工商 业 ( 包 括 航空 和 酒店 ) 股 
这 些 股票 占 香港 股票 市 值 的 8- 8 党 ， 因 该 股票 指数 涉及 香港 的 各 个 行业 ， 了 较 强 的 
代表 性 。 恒生 股票 价格 指数 的 编制 是 以 1964 年 7 月 强 介 为 基期 ， 因为 这 一 天 香港 股市 运 
行 正 常 ， 成 交 值 均匀 ， 扣 反 喘 此 个 香江 股市 的 基本 情 党 ， 基点 确定 为 100 点 。 其 计算 公 
式 为 
SN 术 第 第 部 二 (计算 日 的 股 六 让 和 入 /基期 股 票 意 市 值 )X 100 
由 于 恒生 股票 价格 指数 所 选择 的 基期 适当 ， 因 此 ,无论 股票 市 场 狂 升 或 猛 路 ， 还 是 处 
于 正常 交易 水 平 ， 人 恒生 股票 价格 指数 基本 上 都 能 反映 整个 股市 的 活动 情况 。 自 1969 年 恒 
生 股 票 价格 指数 发 表 以 来 ,已 经 过 多 次 调整 。 由 于 1980 年 8 月 香港 当局 通过 立法 ， 将 香 
港 证 券 交 易 所 、 远 东 交 易 所 、 金 银 证 券 交 易 所 和 九龙 证 券 所 合并 为 香港 联合 证 券 交 易 所 ， 
因此 在 目前 的 香港 股票 市 场 上 ， 只 有 恒生 股票 价格 指数 与 新 产生 的 香港 指数 并 存 ， 香 港 的 
其 他 股票 价格 指数 均 不 复 存 在 。 
































4.2.4 我 国 主要 的 股票 指数 











1. 上 证 综合 指数 


上 证 综合 指数 是 上 海 证 券 交易 所 股票 价格 综合 指数 的 简称 ， 是 由 上 海 证 券 交易 所 编制 
的 股票 指数 ， 该 指数 的 前 身 为 上 海 静安 指数 ， 是 由 中 国 工商 银行 上 海 市 分 行 信托 投资 公司 
人 1987 年 11 月 22 日 开始 编制 的 ，1990 年 12 月 19 日 正式 开始 发 布 。 该 
票 指数 的 样本 为 所 有 在 上 海 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 股票 ， 其 中 新 上 市 的 股票 在 挂牌 的 第 
> we 该 股票 指数 的 权 数 为 上 市 公司 的 总 股本 ， 所 以 总 股本 较 大 


NA > 











证 券 投资 学 


的 股票 对 股票 指数 的 影响 就 较 大 。 其 计算 公式 为 
今日 股价 指数 三 (今日 市 价 总 值 / 基 日 市 价 总 值 )X100 
上 海 证 券 交 易 所 股票 指数 的 发 布 几乎 是 和 股票 行情 的 变化 相同 步 的 ， 它 是 我 国 股民 和 
证 券 从 业 人 员 研 判 股票 价格 变化 趋势 必 不 可 少 的 参考 依据 。 


Ba 


上 证 综 指 : 中 国 证 券 市 场 风向 标 


中 国 改革 开放 以 来 ， 包括 证 券 指数 在 内 的 各 种 各 样 的 指数 如 雨后春笋 般 地 涌现 ， 令 人 目不暇接 。 然 
而 ， 令 中 国 投资 者 普遍 接受 并 广泛 使 用 的 ， 还 属 上 证 综合 指数 。 

为 什么 有 的 指数 县 花 一 现 ， 而 上 证 综合 指数 则 得 以 生存 ， 经 久 不 衰 ? 究 商 原因 ， 一 是 其 牌子 老 ， 是 
改革 开放 后 第 一 个 由 上 海 证 券 交易 所 编制 并 于 1991 年 7 月 15 Re 见证 了 中 国 证 券 市 场 近 
19 年 来 的 荣耀 和 曲折 、 翡 喜 和 哀乐 。 俗 话说 得 好 ， ee 老 越 好 。 ee 
制 特点 符合 当时 的 实际 情况 。 三 是 满足 了 投资 者 和 市 场 发 展 a Wp 
过 不 断 考验 ， 变 成 了 中 国 证 券 市 场 的 风向 标 。 SR na 
护 有 加 。 


ntu :0 

作为 一 个 指数 编制 的 爱好 者 和 研究 证 郑 交 易 所 和 中 证 指数 有 限 公司 指数 专家 委员 会 委 
员 ， 前 些 年 曾 有 朋友 建议 应 取消 上 证 综合 人 理由 是 它 有 缺陷 滤 尘 时 就 亮 出 了 自己 明确 的 观点 ， 上 
证 综合 指数 是 不 能 取消 的 ， ee ee 券 诊 汤 的 发 展 历史 ， 它 所 积累 的 数据 ， 是 
一 笔 宝贵 的 历史 财富 ， 是 国 外 报关 沙 和 研究 者 了 解 我 国 证 动态 演变 的 极其 重要 的 工具 ， 谁 取消 
了 它 ， 谁 就 是 历史 的 罪人 道 玻 所 平均 指数 中 最 具 影 响 办 的 为 道琼斯 工业 平均 指数 (DJIA)， 它 创立 于 
人， 失修 指数 ， 它 被 看 成 是 一 种 权威 性 的 股价 指数 ， 被 
认为 是 反映 美国 起 抬 、 坚 济 和 社会 行情 的 最 敏感 亲 服 价 指数 ， 被 用 来 作为 观察 分 析 西 方 市 场 动态 和 进行 
投资 、 投 机 的 重 桔 浴 等 依据。 但 是 ， 它 也 存在 着 一 些 明显 的 不 足 之 处 。 例如， 其 平均 数 的 计算 未 加 权 ， 
致使 少 数 几 种 股价 的 大 幅度 变动 会 对 平均 数 产生 很 大 的 影响 ;又 如 ， 拆 股 时 用 除数 修正 法 计算 ， 调 整 时 
导致 了 各 种 股票 的 相对 重要 性 发 生变 化 ， 但 这 些 并 没 影响 道琼斯 指数 的 权威 性 。 追求 完美 是 大 家 的 目标 
和 理想 ， 但 世界 上 十 足 的 完美 真 的 很 少 。 





具有 三 大 特点 


在 现代 证 券 市 场 指数 发 展 过 程 中 ,指数 可 按 其 使 用 功能 的 不 同 分 为 两 大 类 : 第 一 类 是 基准 指数 
(Benchmark Index)， 其 主要 目的 是 反映 目标 市 场 的 整体 波动 因此 它 市 场 覆盖 范围 广 、 代 表 性 好 、 行 业 
分 布 均衡 。 另 一 类 指数 是 投资 指数 (Investment Index)， 其 主要 目的 是 用 于 指引 投资 者 进行 证 券 投 资 ， 投 
资 指数 主要 用 于 指数 基金 (Index Funds) 、 指 数 期 货 和 期 权 (Index Futures & Options)、 交 易 所 交易 基金 
(ETFs) 等 衍生 产品 和 结构 产品 。 投 资 指数 在 编制 时 除了 要 考虑 指数 的 市 场 覆盖 范围 和 行业 代表 性 外 ， 还 
必须 重点 考虑 指数 的 可 投资 性 ， 即 有 较 好 的 流动 性 和 较 低 的 复制 成 本 。 

我 曾 担任 过 《辞海 》 统 计 学 分 科 的 主编 ， 作 为 指数 的 研究 者 ， 我 认为 上 证 综合 指数 属于 基准 指数 ， 
具有 表征 功能 ， 是 中 国 证 券 市 场 的 风向 标 和 晴雨 表 。 这 是 由 上 证 综合 指数 的 目标 定位 、 功 能 和 编制 特点 
所 决定 的 。 

上 证 综合 指数 的 目标 定位 是 全 面 反映 和 表征 在 上 海 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 全 部 股票 价格 的 综合 动态 


MD 
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演变 ， 那 么 ， 以 上 海 证 券 交易 所 全 部 上 市 的 包括 A 股 和 B 股 在 内 的 股票 作为 编制 对 象 是 必要 并 可 行 的。 
这 种 做 法 有 其 优点 ， 即 能 比较 全 面 、 准 确 地 反映 某 一 时 点 股票 价格 的 全 面 变动 情况 ， 能 广泛 地 考虑 行业 
分 布 ， 兼 顾 公 司 的 不 同 规模 和 实力 ， 因 而 具有 广泛 的 代表 性 。 它 很 好 地 体现 了 统计 指数 的 三 大 特点 ， 即 
综合 性 、 平 均 性 和 动态 性 。 同 时 ， 采 用 全 部 股票 作为 采样 股 的 客观 原因 是 由 于 当时 上 海 证 券 市 场 正 处 于 


起 步 阶段 ， 


际 惯例 之 一 ， 比 较 容易 被 人 接受 和 理解 。 


上 市 股票 只 有 8 只 ,无 法 采用 样本 股 来 编制 指数 。 上 证 综合 指数 基期 定 为 100 点 ， 这 也 是 国 


针对 上 证 指数 ， 监 管 层 一 直 是 呵护 有 加 ， 单 新 股 计 入 指数 的 时 间 就 有 多 次 修订 : 浦发 银行 1999 年 


11 月 10 日 


上 市 之 前 ， 新 股 自 上 市 满 1 个 月 后 计 入 指数 ; 1999 年 11 月 8 日 开始 ， 上 市 新 股 自 上 市 后 第 二 


日 起 计 入 指数 ; 而 自 2002 年 9 月 23 日 起 ,新 股 上 市 首 日 即 纳入 指数 计算 。 
为 了 平滑 新 股 上 市 对 指数 带 来 的 虚 增 现象 ， 监 管 层 认真 听取 意见 ， 于 2007 年 又 推出 了 新 的 计 入 指数 


规则 ;200 


7 年 1 月 6 日 ， 上 海 证 券 交 易 所 发 布 了 修改 新 股 记 入 指数 规则 的 公告 ， 即 自 当天 起 ， 新 股 于 上 


市 第 十 一 个 交易 日 开始 计 入 上 证 综合 、 新 综 指 及 相应 上 证 A 股 、 本 证 分 类 等 指数 。 新 股 上 市 


首 日 虚 增 


2. 深圳 综合 股票 指数 


深圳 综 


上 证 指数 的 时 代 告 别 市 场 ， 和 二 人 i 证 指数 。 





(资料 来 源 ;《 中 国 证 券 报 》 Rh 3 日 A02 版 作者， 徐 国 祥 ) 
RAR 


NY - 
a 
综合 股票 指数 是 由 深圳 证 券 交易 所 票 指数 ， 以 1991 年 4 月 3 日 为 基期 。 


该 股票 指数 的 计算 方法 基本 i ia 
挂 


股票 ， 权 数 为 股票 的 总 股本 。 由 于 它 上 


是 与 深 韦 
势必 不 可 
蹊 ， 深 韦 


牌 的 上 市 公司 为 样本 ， 其 代表 性 非常 广泛 ， 
股市 的 行情 同步 发 布 ， 因 股民 和 证 券 从 业 大 员 研 判 深圳 股市 股票 价格 变化 站 
少 的 参考 依据 。 在 前 些 年 ， 由 于 深圳 证 券 所 的 股票 交 投 不 如 上 海 证 交 所 那么 活 
证 券 交 易 所 现 已 改变 了 股票 指数 的 编 | 方法 ， 采用 成 分 股指 数 ， 其 中 只 有 40 只 


股票 人 选 并 于 1995 年 5 月 开始 发 布 。 现 深圳 证 券 交 易 所 并 存 着 两 个 股票 指数 ， 一 个 是 老 


指数 深圳 
数 间 的 区 


综合 指数 个 是 现在 的 成 分 用 指数 ， 但 从 最 近 三 年 来 的 运行 势 态 来 看 ， 两 个 指 
别 并 不 特别 明显 。 


3. 深圳 成 分 股指 数 


深圳 
的 , 它 以 


成 分 股指 数 是 从 所 有 上 市 公司 中 按 一 定 标准 选 出 40 种 有 代表 性 的 公司 编制 而 成 
成 分 股 的 可 流通 股 数 为 权 数 ， 实 施 综合 法 进行 编制 。 成 分 股指 数 按照 股票 种 类 分 


为 A 股指 数 和 B 股 指数 。 它 以 1994 年 7 月 20 日 为 基期 ， 基 期 指数 为 1 000 点 。 该 指数 的 
分 布 内 容 包 括 前 日 收市 、 今 日 开 市 、 最 高 指数 、 最 低 指 数 和 当前 指数 。 其 计算 公式 为 








即日 


成 份 股指 数 三 (即日 成 分 股 可 流通 总 市 值 / 基 日 成 分 股 可 流通 总 市 值 )X1 000 


4. 沪 深 300 指数 


沪 深 300 指数 是 由 上 海 和 深圳 证 券 市 场 中 选取 300 只 A 股 作为 样本 编制 而 成 的 成 分 股 


指数 。 
沪 深 


300 指数 样本 覆盖 了 沪 深 市 场 六 成 左右 的 市 值 ， 具 有 良好 的 市 场 代表 性 。 沪 深 


300 指数 是 沪 深 证 券 交 易 所 第 一 次 联合 发 布 的 反映 A 股市 场 整体 走势 的 指数 。 它 的 推出 ， 


丰富 了 市 











场 现 有 的 指数 体系 .增加 了 一 项 用 于 观察 市 场 走势 的 指标 有 利于 投资 者 全 面 把 
Noa > 


证 券 作 投资 演 


握 市 场 运行 状况 ， 也 进一步 为 指数 投资 产品 的 创新 和 发 展 提供 了 基础 条 件 。 





5. 上 证 30 指数 


上 证 30 指数 是 由 上 海 证 券 交易 所 编制 ， 以 在 上 海上 市 的 所 有 A 股 股票 中 最 具 代 表 性 
的 30 种 样本 股票 为 计算 对 象 ， 并 以 流通 股 数 为 权 数 的 加 权 综 合股 价 指数 ， 取 1996 年 1 月 
至 1996 年 3 月 的 平均 流通 市 值 为 指数 基期 ， 基 期 指数 为 1 000 点 。 上 证 30 指数 自 2002 年 
7 月 1 日 起 不 再 编制 ， 在 其 基础 上 编制 新 的 上 证 180 指数 。 














6. 上 证 180 指数 


上 海 证 券 交 易 所 于 2002 年 7 月 1 日 对 外 发 布 的 上 证 180 指数 用 以 取代 原来 的 上 证 30 
指数 。 新 编制 的 上 证 180 指数 的 样本 数量 扩大 到 180 家 ， 入 选 的 个 股 均 是 一 些 规模 大 、 流 
动 性 好 、 行 业 代表 性 强 的 股票 。 该 指数 不 仅 在 编制 方法 的 科学 性 “成 分 选择 的 代表 性 和 成 
分 的 公开 性 上 有 所 突破 ， 同时 也 恢复 和 提升 了 成分 指数 的 市 场 代表 性 ， 从 而 能 更 全 面 地 反 
映 股价 的 走势 。 统 计 表 明 ， 上 证 180 指数 的 流通 市 值 直到 沪 市 流 流通 市 值 的 50%， 成 交 金 额 
占 比 也 达到 47%。 它 的 推出 ， 将 有 利于 排出 指数 代入 次 引导 投资 者 理性 投资 ， 并 促进 市 
场 对 “蓝筹 股 ” 的 关注 。 





4 3. 股票 改行 Wi 








4. 3. 1 股票 发 行 目的 


股票 发 行 的 目的 比较 复 系 ， 除了 筹集 资金 满足 企 人 业 发 展 需要 这 一 主要 目的 以 外 ， 其 
些 原因 如 调整 公司 的 财务 结构 、 进行 资产 重组 、 维护 股东 利益 等 都 可 引起 股票 发 

。 概 括 起 来 主要 有 以 下 几 个 目的 。 

(1) 新 建 股 份 有 限 公 司 筹集 资金 ， 满 足 企 业经 营 需要 。 股 份 有 限 公 司 的 成 立 有 两 种 形 
式 : 一 种 是 发 起 设立 ， 即 由 公司 发 起 人 认购 全 部 股票 。 发 起 设立 程序 简单 ， 发 起 人 出 资 后 
公司 设立 即 告 完 成 ; 另 一 种 是 募集 设立 ， 即 除 发 起 人 本 身 出 资 外 ,还 需 向 社会 公开 发 行 股 
票 募集 资金 ， 按 照 我 国 公司 法 的 规定 ， 以 募集 设立 方式 设立 股份 有 限 公 司 的 发 起 人 ， 认 购 
的 股份 不 得 少 于 股份 总 额 的 35%。 

(2) 现 有 股份 公司 为 了 改善 经 营 而 发 行 新 股 。 其 主要 目的 有 : @ 增 加 投资 ， 扩 大 经 
营 ;，@ 调 整 公司 财务 结构 ， 保 持 适 当 的 资产 负债 比率 ， 优 化 资本 结构 ;@@ 满 足 证 券 交 易 所 
的 上 市 标准 ; @ 维 护 股 东 的 直接 利益 ， 如 配股 、 送 股 等 ，@ 其 他 目的 。 比 如 当 可 转换 优先 
股票 或 可 转换 公司 债 的 转换 请 求 权 生效 后 ， 股 份 公司 须 承 诺 办 理 、 发 行 新 股 来 注销 原来 可 
转换 优先 股票 或 可 转换 公司 债 ; 又 如 为 了 争取 更 多 投资 者 而 降低 每 股 股票 价格 并 进行 股票 
分 割 ， 或 在 公司 吸收 合并 时 ， 需 要 发 行 新 股票 来 蔡 换 原来 发 行 的 老 股 票 等 。 

(3) 改善 公司 财务 结构 ， 保 持 适 当 的 资产 负债 比例 。 当 公司 负债 率 过 高 时 ， 通 过 发 行 
股票 增加 公司 资本 ， 可 以 有 效 地 降低 负债 比例 ， 改 善 公司 财务 结构 。 

(4) 满足 证 券 上 市 标准 。 股 票 在 证 券 交易 所 上 市 需要 满足 的 条 件 很 多 ,其 中 一 个 重要 
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的 方面 就 是 股本 总 额 。 我 国 公司 法 规定 ， 股 份 有 限 公司 的 股票 要 在 证 券 交易 所 上 市 ， 其 股 
本 总 额 不 得 少 于 人 民 币 3 000 万 元 。 因 而 有 些 公 司 为 了 争取 股票 在 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 ， 
就 要 通过 发 行 新 股票 的 方式 来 增加 股本 总 额 ， 满 足 上 市 标准 。 

(5) 公积金 转 增 股本 及 股票 派 息 。 当 股份 有 限 公 司 的 公积金 累计 到 一 定 水 平时 ， 在 留 
足 了 法 律 规定 的 比例 以 后 ， 可 以 将 其 余 的 公积金 转 为 资本 金 ， 向 公司 现 有 股东 按 比 例 无 偿 
增发 新 股 。 另 外 ， 当 公司 需要 资金 用 于 扩大 投资 时 ， 会 选择 将 为 分 配 利润 以 股票 的 形式 送 
股 而 不 是 现金 来 分 红 派 息 。 











4. 3.2 股票 的 发 行 条 件 


在 我 国 ， 股 票 发 行 实行 核准 制 。 我 国 《 公 司法 》《 证 券 法 》 和 相关 的 法 规 对 首次 公开 
发 行 股票 、 上 市 公司 配股 、 增 发 、 发 行 可 转换 债券 、 非 公开 发 伺 &， 以 及 首次 公开 发 行 
股票 并 在 创业 板 上 市 的 条 件 分 别 作出 规定 。 TS 


A xX) 

















1. 首次 公开 发 行 股票 并 在 主板 上 市 的 条 件 


; 站 二 

我 国 《 证 券 法 》 规 定 , 公司 公开 发 行 新 股 ， 闵 当 具备 健全 且 运行 良好 的 组 织 机 构 ， 具 
有 持续 赢利 能 力 ， 财 务 状况 良好 ， 最 近 3 年 财务 会 计 文件 无 虚假 记载 ， 无 其 他 重大 违法 行 
为 以 及 经 国务 院 批准 的 国务 院 证 券 监 督 管 理 栅 构 规定 的 其 他 条 件 。 

为 规范 首次 公开 发 行 股票 并 上 市 的 行为 ， 中 国 证 监 会 于 2006 年 5 月 制定 并 发 布 《 首 
次 公开 发 行 股 票 并 上 市 管 E 理 办 洁 入 .首次 公开 发 行 股 器 关 市 公司 的 主体 资 阁 、 独立 性 、 
规范 运行 、 财务 指标 作出 规定 i 

《首次 公开 发 行 股票 并 上 市 和 理 办 法 》 规定 ， 关 炙 从 开 发 行 股票 的 发 行人 应 当 是 依法 
设立 并 合法 存续 的 股份 有 限 公司 ; 持续 经 营 时 间 应 当 在 3 年 以 上 (有 限 责任 公司 按 原 账 面 
净 资 产值 折 股 、 整体 变更 为 股份 有 限 公司 的 持续 经 营 时 间 可 以 从 有 限 责任 公司 成 立 之 日 
起 计算 ); 发 行人 最 近 两 年 连续 赢利 ， 最 近 丙 年 净利 润 累计 不 少 于 一 千 万 元 ， 且 持续 增长 ; 
或 者 最 近 一 年 赢利 ， 且 净利 润 不 少 于 五 百 万 元 ， 最 近 一 年 营业 收入 不 少 于 五 千 万 元 ， 最 近 
两 年 营业 收入 增长 率 均 不 低 于 百 分 之 三 十 。 净 利润 以 扣除 非 经 常 性 损益 前 后 低 者 为 计算 依 
据 ; 且 最 近 一 期 末 净 资产 不 少 于 两 千 万 元 ， 且 不 存在 未 弥补 亏损 ; idl 
额 不 少 于 三 千 万 元 ; 且 注 册 资 本 已 足 额 缴纳 ; 生产 经 营 合法 ; 最 近 3 年 内 主 营 业务 、 
管理 人 员 、 实 际 控制 人 没有 重大 变化 ; 股权 清晰 ; 发 行人 应 具备 资产 完整 、 人 员 独 立 、 人 
务 独立 、 机 构 独 立 、 业 务 独 立 的 独立 性 ; 发 行人 应 规范 运行 。 

发 行人 的 财务 指标 应 满足 以 下 要 求 。 

(1) 最 近 3 个 会 计 年 度 净利 润 均 为 正 数 且 累 计 超 过 人 民 币 3 000 万 元 ,净利 润 以 扣除 
非 经 常 性 损益 后 较 低 者 为 计算 依据 。 

(2) 最 近 3 个 会 计 年 度 经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 额 累计 超过 人 民 币 5 000 万 元 ; 或 
者 最 近 3 个 会 计 年 度 营业 收入 累计 超过 人 民 币 3 亿 元 。 

(3) 发 行 前 股本 总 额 不 少 于 人 民 币 3 000 万 元 。 

(4) 最 近 一 期 末 无 形 资产 (扣除 土地 使 用 权 、 水 面 养殖 权 和 采矿 权 等 后 ) 占 净 资 产 的 比 
例 不 高 于 20%。 
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(5) 最 近 一 期 末 不 存在 未 弥补 亏损 。 
2. 首次 公开 发 行 股票 并 在 创业 板 上 市 的 条 件 


按照 2009 年 3 月 发 布 的 《首次 公开 发 行 股票 并 在 创业 板 上 市 管理 暂行 办 法 》( 以 下 简 
称 《 管 理 办 法 ))， 首 次 公开 发 行 股票 并 在 创业 板 上 市 主要 应 符合 如 下 条 件 。 

(1) 发 行人 应 当 具备 一 定 的 赢利 能 力 。 为 适应 不 同类 型 企业 的 融资 需要 ， 创 业 板 对 发 
行人 设置 了 两 项 定量 业绩 指标 ， 以 便 发 行 申请 人 选择 。 第 一 项 指标 要 求 发 行人 最 近 两 年 连 
续 赢 利 ， 最 近 两 年 净利 润 累计 不 少 于 1 000 万 元 ， 且 持续 增长 ; 第 二 项 指标 要 求 发 行人 最 
近 1 年 赢利 ， 且 净利 润 不 少 于 500 万 元 ,最 近 1 年 营业 收入 不 少 于 5 000 万 元 ， 最 近 两 年 
营业 收入 增长 率 均 不 低 于 30%。 

(2) 发 行人 应 当 具 有 一 定 的 规模 和 存续 时 间 。 根 据 《 证 券 法 第 五 十 条 关于 申请 股票 
上 市 的 公司 股本 总 额 应 不 少 于 3 000 万 元 的 规定 ，《 管 理 办 法 》 要 求 发 行人 具备 一 定 的 次 
产 规模 ， 具 体 规定 最 近 1 期 末 净 资产 不 少 于 2 000 万 元 ， 发 行 后 股本 不 少 于 3 000 万 元 。 
规定 发 行人 应 具备 一 定 的 净 资 产 和 股本 规模 ， 有 利于 控制 市 场 风 险 。 

《管理 办 法 》 规定 发 行人 应 具有 一 定 的 持续 经 营 记录 ， 具 体 要 求 发 行人 应 当 是 依法 设 
立 且 持续 经 营 3 年 以 上 的 股份 有 限 公 司 。 有 限 责任 公司 按 原 账面 净 资产 值 折服， 整体 变更 
为 股份 有 限 公 司 的 ， 持 续 经 营 时 间 可 以 从 有 限 责 任 公司 成 立 之 日 起 计算 。 

(3) 发 行人 应 当主 营业 务 突 出 。 创 业 企 业 规模 小 ， 且 处 于 成 长 发 展 阶段 ， 如 果 业 务 范 
围 分 散 ， 缺 乏 核 心 业 务 ， 既 不 利于 肖 效 控制 风险 ， 也 不 利 搜 形 成 核心 竞争 力 。 因此 ，《 管 
理 办 法 》 要求 发 行人 集中 有 限 的 资源 主要 经 营 一 种 业务 ， 并 强调 符合 国家 产业 政策 和 环境 
保护 政策 。 同 时 ， 要 求 募集 资金 只 能 用 于 发 展 主 营 王 务 - 

(4) 对 发 行人 公司 治理 提出 从 严 要 求 。 ,根据 创业 板 公司 特点 ， 在 公司 治理 方面 参照 主 
板 上 市 公司 从 严 归 来 要 求 董事 会 下 设 证 计 要 员 会 ， 强化 独立 董事 职责 ， 并 明确 控股 股东 
责任 。 和 

(5) 发 行人 应 当 保 持 业 务 、 管 理 层 和 实际 控制 人 的 持续 稳定 。 规 定 发 行人 近 两 年 内 主 
营业 务 和 董事 、 高 级 管理 人 员 均 没有 发 生 重大 变化 ， 实 际 控制 人 没有 发 生变 更 。 

(6) 发 行人 应 当 资 产 完整 业务 及 人 员 、 财 务 、 机 构 独 立 ， 具 有 完整 的 业务 体系 和 直 
接 面向 市 场 独立 经 营 的 能 力 。 发 行人 与 控股 股东 、 实 际 控制 人 及 其 控制 的 其 他 企业 间 不 存 
在 同业 竞争 ， 以 及 严重 影响 公司 独立 性 或 者 显示 失 公允 的 关联 交易 。 

(7) 发 行人 及 其 控股 股东 、 实 际 控制 人 最 近 3 年 内 不 存在 损害 投资 者 合法 权益 和 社会 
公共 利益 的 重大 违法 行为 。 发 行人 及 其 控股 股东 、 实 际 控制 人 最 近 3 年 内 不 存在 未 经 法 定 
机 关 核 准 ， 擅 自 公 开 或 者 变相 公开 发 行 证 券 ， 或 者 有 关 违 法 行为 虽然 发 生 在 3 年 前 , 但 目 
前 仍 处 于 持续 状态 的 情形 。 
































3. 上 市 公司 公开 发 行 股票 的 条 件 








为 规范 上 市 公司 证 券 发 行 行为 ， 中 国 证 监 会 于 2006 年 5 月 制定 并 发 布 《 上 市 公司 证 
券 发 行 管理 办 法 》， 对 上 市 公司 发 行 证 券 的 一 般 性 条 件 及 上 市 公司 配股 、 增 发 ， 发 行 可 转 
换 债券 、 认 股权 证 和 债券 分 离 的 可 转换 公司 债券 以 及 非 公开 发 行 股票 的 条 件 作出 了 规定 
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(1) 上 市 公司 公开 发 行 证 券 条 件 的 一 般 规定 。 包 括 上 市 公司 组 织 机 构 健 全 、 运 行 良 
好 ; 上 市 公司 最 近 36 个 月 内 财务 会 计 文件 无 虚假 记载 、 不 存在 重大 违法 行为 ， 上 市 公司 
募集 资金 的 数额 和 使 用 符合 规定 ; 上 市 公司 不 存在 严 : 重 损害 投资 者 的 合法 权益 和 社会 公共 
利益 的 违规 行为 。 
(2) 向 原 股东 配售 股份 (配股 ?的 条 件 。 除 一 般 规定 的 条 件 以 外 ， 还 有 以 下 条 件 : 四 拟 
配售 股份 数量 不 超过 本 次 配售 股份 前 股本 总 额 的 30%; 四 控股 股东 应 当 在 股东 大 会 召开 前 
公开 承诺 认 配 股份 的 数量 ，@ 采 用 《证 券 法 》 规 定 的 代销 方式 发 行 。 
(3) 向 不 特定 对 象 公开 募 集 股份 (增发 ) 的 条 件 。 除 一 般 规定 的 条 件 以 外 ,还 有 以 下 条 
件 ， 最 近 3 个 会 计 年 度 加 权 平 均 净 资产 收益 率 平均 不 低 于 6%， 扣 除非 经 常 性 损益 后 的 
净利 润 与 扣除 前 的 净利 润 相 比 以 较 低 者 为 计算 依据 ; @ 除 金融 类 企业 外 ,最 近 1 期 末 不 存 
在 持 有 金额 较 大 的 交易 性 金融 资产 和 可 供出 售 的 金融 资产 、 借 予 化 人 款项 、 委 托 理财 等 财 
务 性 投资 的 情形 ; @ 发 行 价格 应 不 低 于 公告 招股 意向 书 前 A NE 公司 股票 均 价 或 前 
一 交易 日 的 均 价 。 

(4) 非 公开 发 行 股票 的 条 件 。 上 市 公 \ 司 非 公开 发 种 腾 村 和 立 符 合 以 下 条 件 : 中 发 行 价格 
不 低 于 ee 20 个 交易 日 公司 股票 均 价 的 - 62 加 本 次 发 行 的 股份 自发 行 结 束 之 
日 起 ，12 个 月 内 不 得 转让 ; 控股 股东 、 实际 控制 关 及 其 控制 的 企业 认购 的 股份 ， 36 个 月 
和 @ 蔓 集资 金 使 用 符合 规定 ; 四 共 次 发 行 导致 上 市 公司 股权 发 生变 化 的 ， 还 应 
当 符 合 中 国 证 监 会 的 其 他 规定 。 非 公开 发 行 股票 的 发 行 对 象 不 得 超过 10 名 。 发 行 对 象 为 
ee 
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2004 年 8 月 , 惠 国 下 发 《 关 二 攻关 发 和 股票 计 行 询 价 制度 基干 问题 的 和 
知 》。 我 国 股票 的 发 行 定价 采用 股票 询 价 测 度 。 即 股票 发 行 申请 经 中 国 证 监 会 核准 后 ， 发 
行人 公告 招股 意向 事 ， 开 始 进行 推介 和 询 价 。 询 价 分 为 初步 询 价 和 累计 投标 询 价 两 个 阶 
段 。 发 行人 及 其 保荐 机 构 应 通过 初步 询 价 确定 发 行 价格 区 间 ， 通 过 累计 投标 询 价 确定 发 行 
价格 。 

初步 询 价 是 指 新 股 发 行 的 公司 及 保荐 机 构 应 通过 向 询 价 对 象 询 价 的 方式 确定 股票 发 行 
的 价格 区 间 。 询 价 对 象 是 指 符合 中 国 证 监 会 规定 条 件 的 证 券 投资 基金 管理 公司 、 证 券 公 
司 、 信 托 投资 公司 、 财 务 公司 、 保 险 机 构 投 资 者 和 合格 境外 机 构 投资 者 等 。 初 步 询 价 相当 
于 机 构 定价 ， 其 中 发 行人 及 其 保荐 机 构 应 向 不 少 于 20 家 询 价 对 象 进行 初步 询 价 ， 并 根据 
询 价 对 象 的 报价 结果 确定 发 行 价格 区 间 及 相应 的 市 列 率 区 间 。 询 价 对 象 应 在 综合 研究 发 行 
ee 并 将 报价 依据 和 报价 结果 同时 提交 给 保荐 
机 构 。 初 步 询 价 和 报价 均 应 以 书面 形式 进行 。 公 开发 行 股 数 在 4 亿 股 ( 含 4 亿 股 ) 以 上 的 ， 
ht ne nt 

累积 投标 询 价 是 指 事先 不 固定 发 行 价格 ,而 是 由 发 行者 、 承 销 商 与 投资 者 进行 充分 的 
信息 交流 ， 从 而 根据 投资 者 的 价格 意愿 和 需求 信息 确定 发 行 价格 和 发 行 数量 。 基 本 流程 是 
初步 询 价 确定 一 个 发 行 的 价格 区 间 之 后 ， 承 销 商 继续 推销 、 宣 传 、 披 露 公司 的 基本 信息 ， 
要 求 投资 者 在 设 定 的 价格 区 间 内 申报 其 意愿 的 价格 和 相应 的 认购 数量 ; 承销 商 收集 完 所 有 
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投资 者 认购 信息 后 ， 将 所 有 投资 者 在 不 同 价格 上 的 申购 量 累 计 标 出 ， 从 而 得 出 不 同 价格 下 
的 相应 认购 数量 ;按照 总 申购 金额 超过 发 行 额 的 倍数 确定 发 行 价格 并 相应 地 配售 股份 。 投 
资 者 的 有 效 申购 总 量 大 于 本 次 股票 发 行 量 ,但 超额 认购 倍数 小 于 5 倍 时 ， 以 询 价 下 限 为 发 
行 价 ; 超额 认购 倍数 大 于 5 倍 时 ， 则 从 申购 价格 最 高 的 有 效 申购 开始 逐 笔 向 下 累计 计算 ， 
直至 超额 认购 倍数 首次 超过 5 倍 为 止 ， 以 此 时 的 价格 为 发 行 价 。 累 计 投 标 询 价 相当 于 在 机 
构 询 价 的 基础 上 让 市 场 定价 。 
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中 小 板 和 创业 板 不 再 累计 投标 询 价 。 中 国 证 监 会 2010 年 10 月 12 日 表示 , 证 监 会 发 布 《关于 修改 
《证 券 发 行 与 承销 管理 办 法 ?的 决定 )， 将 第 十 四 条 修改 为 ;:“ 首 次 发 行 的 股票 在 中 小 企业 板 、 创 业 板 上 市 
的 ， 发 行人 及 其 主 承销 商 可 以 根据 初步 询 价 结果 确定 发 行 价格 ， 不 再 进行 累计 投标 询 价 

根据 累计 投标 询 价 结果 确定 发 行 价格 ,发 行人 及 其 保荐 机 构 应 向 参与 累计 投标 询 价 的 
询 价 对 象 配售 股票 。 公 开发 行 数量 在 4 亿 股 以 下 的 ， 配售 数 局 应 不 超过 本 次 发 行 总 量 的 
20%， 公开 发 行 数量 在 4 亿 股 以 上 ( 含 4 亿 股 ) 的 , ;配售 数量 应 不 超过 本 次 发 行 总 量 的 
50%。 累 计 投标 询 价 完成 后 ,发行 价 格 以 上 的 有 效 申购 总 量 大 于 拟 向 询 价 对 象 配售 的 股份 
数量 时 ， 发 行人 及 其 保荐 机 构 应 对 发 行 价格 以 上 的 全 部 第 有 效 申 购 进行 同比 例 配 售 。 配 售 比 
例 为 拟 向 询 价 对 象 配售 的 股份 数量 除 以 发 行 价 格 以 上 的 有 效 申 购 量 ， 询 价 对 象 应 承诺 将 参 
与 累计 投标 询 价 获 本 的 股票 针 定 3 个 月 以 二 锁定 定期 自 向 社会 公众 投资 者 公开 发 行 的 股票 

上 市 之 日 起 计算 。 br > XXX 
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村 流通 市 场 是 为 已 公开 发 行 的 股票 提供 流通 转让 和 买 机 会 的 市 场 股票 流通 市 
ede en 分 为 证 券 交易 所 市 场 和 场 外 交易 市 场 。 其 中 ,在 证 券 交 易 
所 上 市 交易 的 股份 公司 称 为 上 市 公司 ， 上 市 公司 的 股票 在 证 券 交 易 所 交易 买卖 ; 符合 公开 
发 行 条 件 、 但 未 在 证 券 交易 所 上 市 交易 的 股份 公司 称 为 非 上 市 公众 公司 ， 非 上 市 公众 公司 
的 股票 将 在 柜台 市 场 转 手 交 易 ， 也 就 是 在 场 外 交易 市 场 交易 买卖 。 


4.4.2 股票 流通 市 场 的 分 类 








1. 场 内 交易 市 场 


1) 场 内 交易 市 场 概 述 

场 内 交易 市 场 又 称 证 券 交 易 所 市 场 ， 是 指 在 一 定 的 场所 、 一 定 的 时 间 、 按 一 定 的 规则 
集中 买卖 已 发 行 证 券 而 形成 的 市 场 。 

根据 我 国 2005 年 12 月 颁布 的 《证 券 法 》 规 定 ， 证 券 交 易 所 是 为 证 券 集 中 交易 提供 场 
所 和 设施 ， 组织 和 监督 证 券 交 易 ， 实 行 自律 管理 的 法 人 。 证 券 交易 所 的 设立 和 解散 由 国务 
院 决定 。 证 券 交 易 所 作为 进行 证 券 交 易 的 场所 ， 其 本 身 不 持 有 证 券 ， 也 不 进行 证 券 的 买 
EY 
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卖 ， 当 然 更 不 能 决定 证 券 交 易 的 价格 。 证 券 交易 所 应 当 创造 公开 、 公 平 、 公 正 的 市 场 环 
境 ， 保 证 证 券 市 场 的 正常 运行 。 

2) 我 国 证 券 交 易 所 市 场 的 层次 结构 

我 国 在 以 上 海 、 深 圳 证 券 交 易 所 作为 证 券 市 场 主板 市 场 的 基础 上 ， 又 在 深圳 证 券 交 易 
所 设置 中 小 企业 板块 市 场 和 创业 板 市 场 ， 从 而 形成 交易 所 市 场 内 的 不 同市 场 层 次 。 
































2. 场 外 交易 市 场 








场 外 交易 市 场 是 指证 券 交 易 所 以 外 的 证 券 交 易 市 场 。 场 外 交易 市 场 (Over - The - 
Counter Market，OTC) ， 又 称 柜台 交易 或 店 头 交易 市 场 ， 指 在 交易 所 以 外 由 证 券 买 卖 双 
方 直接 议价 成 交 的 市 场 。 

在 早期 银行 业 与 证 券 业 未 分 离 时 ， 由 于 证 券 交易 所 尚未 建立 和 完善 ， 许多 有 价 证 券 的 
买卖 都 是 通过 银行 进行 的 ,投资 者 直接 在 银行 柜台 上 进行 证 券 交 易 》 所 以 称 为 柜台 交易 。 
实行 分 业 制 后 ， 这 种 通过 柜台 进行 的 证 券 交 易 转 由 证 券 公 司 承 担 。 随 着 通信 技术 的 发 展 ， 
目前 洗 乡 声 外 交易 市 场 并 不 直接 在 证 关公 司 可 前 进 和 交易， 而 是 由 客户 与 证 券 公司 通过 
电话 与 电 传 进行 业务 接洽， 故 又 称 为 电话 市 场 .- 和 

场 外 交易 市 场 是 进行 分 散 个 别 交易 的 流通 市 场 它 在 市 场 的 组 织 广 7 式 、 市 场 管理 架 
构 、 交 易 方 式 和 交易 品种 等 方面 ， 都 有 着 与 证 券 交易 所 不 同 的 场 外 交易 市 场 ， 最 初 
形成 于 欧美 等 国 。 在 证 券 交 易 所 产生 发 展 的 过 程 中 ， 欧 洲 的 许多 国家 逐步 取消 了 场 外 交易 
市 场 ， 但 在 美国 、 日 本 等 国 ， 所 外 交易 市 场 依然 十 分 活 中 并 下 断 扩 大 ， 其 证 券 交 易 量 甚至 
远 远 超 过 证 券 交易 所 的 交易 量 :L 

与 证 券 交 易 所 相 比 ， , 场 外 交易 市 场 具 有 5 个 主 构 kn. 

(1) 非 集中 市 场 & 场 外 交易 市 场 是 一 个 分 散 的 < 无 固定 交易 场所 的 抽象 市 场 或 无 形 市 
场 。 它 既 没 有 一 个 代 实 马 的 集中 国定 的 场所 也 没有 统一 的 交易 时 间 、 交 易 规则 和 交易 秩 
序 ， 它 是 由 众 交 被 此 独立 经 营 的 证 券 公 司 分 别 通过 电话 、 电报 、 电 传 和 计算 机 网 络 进行 联 
系 和 交易 的 。 

(2) 开放 式 市 场 。 与 证 券 交 易 所 只 有 会 员 才 能 进入 场 内 交易 不 同 , 场 外 交易 市 场 是 任 
何 投资 者 都 能 进入 的 开放 式 市 场 。 实 际 上 ,证券 交易 所 采取 的 交易 方式 主要 是 经 纪 制 ， 旧 
的 而 场 外 交易 采取 的 交易 方式 主要 是 自 营 

， 投 资 者 买 进 卖 出 证 券 不 需 通过 经 纪 人 ， 而 是 直接 和 证 券 公司 进行 交易 ， 证 券 公司 通过 
ee tet 

(3) 证 券 种 类 繁多 。 与 证 券 交 易 所 相 比 ， 场 外 交易 市 场 对 挂牌 证 券 的 限制 条 件 相 对 较 
少 ， 这 在 相当 大 的 程度 上 满足 了 众多 难以 在 证 券 交 易 所 上 市 的 公司 及 其 证 券 的 交易 需求 。 
理论 上 讲 ， 有 多 少 股份 公司 ， 就 至 少 有 多 少 种 股票 。 仅 股票 一 项 就 足以 反映 场 外 交易 的 证 
券 种 类 繁多 ,而 且 数 量 极 大 。 

(4) 议价 方式 。 在场 外 交易 市 场 上 ， 每 笔 交 易 都 是 由 投资 者 与 证 券 公司 之 间 通 过 协商 
a A de Te he ee 

可 能 同时 出 现 众多 购买 者 或 出 售 者 ， 也 就 不 存在 竞争 性 的 要 价 和 报价 机 制 。 因 此 ， 场 多 
ro :的 ， 而 是 由 证 券 公司 同时 挂 出 同 种 证 
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证 券 投资 学 


券 的 买 进 价 与 卖 出 价 ， 并 根据 投资 人 是 否 接受 加 以 调整 而 形成 的 。 

(5) 特殊 的 管理 模式 。 场 内 交易 的 管理 ， 主 要 借助 证 券 交 易 所 自律 管理 和 国家 证 券 监 
管 机 构 的 强制 管理 来 完成 ， 证 券 交 易 所 对 证 券商 和 交易 活动 享有 很 大 的 管理 权 。 场 外 交易 
的 管理 相对 比较 宽松 ， 监 管 机 构 通常 只 就 交易 中 的 违法 行为 加 以 处 理 ， 日 常 的 交易 活动 由 
证 券 公司 在 法 律 规定 的 范围 内 实施 ,或 由 证 券 业 协会 加 以 适度 的 监督 。 


4.4. 3 股票 交易 程序 


股票 的 交易 程序 ， 主 要 是 指 投 资 者 通过 经 纪 人 在 证 券 交易 所 买卖 股票 的 交易 程序 ， 包 
括 开 户 、 委 托 、 竞 价 成 交 、 交 制 清算 、 过 户 5 个 方面 。 我 国有 A 股 和 B 股 两 类 股票 交易 ， 
这 里 主要 介绍 A 股 的 相关 交易 流程 ， 如 图 4. 1 所 示 是 股票 交易 的 基本 流程 。 





1. 开户 


投资 者 买卖 股票 首先 要 开设 证 券 账户 和 资金 账户 ,只 有 在 开设 了 证 券 账 户 卡 和 资金 账 
户 之 后 ， 才 能 进行 股票 买卖 。 

1) 证 券 账 户 卡 

证 券 账户 卡 相当 于 投资 者 的 证 券 存折 ， 用 于 记录 投资 者 所 持 有 的 证 券 种 类 和 数量 。 除 
了 国家 法 规 禁 止 的 一 些 自然 人 和 法 人 之 外 ， 其 他 任何 自然 人 或 法 人 持 有 效 证 件 到 证 券 登记 
机 构 填写 证 券 账 户 申请 表 ， 经 审核 后 即 可 领取 证 券 账 户 卡 。 这 个 过 程 俗称 “办 股东 代码 
卡 ”。 证 券 账户 卡 一 般 经 中 国 登记 结算 有 限 公 司 授权 ， 由 投资 者 所 选择 的 证 券 公司 营业 部 
代为 办 理 。 
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在 我 国 ， 投 资 者 开 立 的 证 券 账户 包括 上 海 证 券 账 户 和 深圳 证 券 账 户 。 

2) 资金 账户 

投资 者 在 开 立 证 券 账 户 卡 完成 后 ， 就 可 以 在 所 选 的 证 券 公 司 办 理 资 金 账户 。 资 金 账户 
是 投资 者 进行 证 券 交 易 的 一 个 必须 的 账户 。 投 资 者 通过 资金 账户 进行 证 券 的 买 人 或 证 券 的 
卖 出 。 现 在 开 立 资金 账户 都 采用 交易 结算 资金 的 第 三 方 存 管制 度 ， 这 里 的 第 三 方 是 指 除了 
证 券 公司 和 投资 者 以 外 的 第 三 方 一 一 银行 。 引 入 交易 结算 资金 的 第 三 方 存 管 意味 着 投资 者 























进出 资本 市 场 的 所 有 资金 的 进入 和 提取 都 是 要 通过 资金 托管 银行 ， 这 保证 了 投资 者 资金 的 
安全 性 ， 

第 三 方 存 管 的 概念 就 是 证 券 公 司 将 客户 证 券 交易 结算 资金 交 由 银行 等 独立 的 第 三 方 存 
管 。 实施 客户 证 券 交易 结算 资金 第 三 方 存 管制 度 的 证 券 公司 将 不 再 接触 客户 证 券 交易 结算 
资金 ， 而 是 由 存 管 银行 负责 投资 者 交易 清算 与 资金 交易 出 收 。 实 行 客户 证 券 交 易 结算 资金 
第 三 方 存 管 制度 能 确保 客户 证 券 交易 结算 资金 不 被 券商 挪用 : 有效 地 在 证 券 公司 与 所 属 客 
户 证 券 交易 结算 资金 之 间 建 立 隔离 墙 。 这 种 制度 遵循 “证 券 公司 管 交易 、 商 业 银 行 管 次 
金 、 登 记 公司 管 证 券 ” 的 原则 ， 由 证 券 公司 负责 客户 证 券 交易 买卖 、 登 记 公司 负责 交易 结 
算 并 托管 股票 ， 由 商业 银行 负责 客户 证 券 交 易 结 算 次 金 帐户 的 转账、 现金 存 取 以 及 其 他 相 
关 业 务 。 Ne 


2. 委托 WS 


投资 者 买卖 股票 不 能 亲自 到 交易 所 办 理 ， 必 须 通 过 证 券 交 易 所 的 会 员 ( 证 券商 )3 
卖 股票 时 ?以 申报 单 、 电 话 、 沁 报 或 信函 等 形式 向 证 券商 发 出 
指令 。 委 托 的 内 容 包括 证 券 名 称 、 代 码 、 买 或 卖 册 的 数量 、 价 格 等 。 现 在 ， 许 多 证 券商 
都 为 投资 者 开办 了 电话 委托 、 触 摸 屏 委托 ,电脑 终端 委托 等 多 种 自助 委托 方式 。 

3. 竞价 成 涡 、|” i 

证 券商 在 接受 委托 后 ,将 股民 的 买卖 委托 指令 通过 “ 红 马 甲 ”( 有 形 市 场 ) 或 者 直接 
(无 形 市 场 ) 输 入 证 券 交 易 所 的 电脑 终端 机 ， 每 一 笔 买卖 委托 由 五 项 信息 组 成 : 四 委托 序号 
(及 股民 委托 时 的 合同 序号 ， 由 电脑 自动 产生 ); @ 买 卖 区 分 ，@ 证 券 代码 ，@ 买 卖 股 权 ; 
@@ 买 卖 价格 。 由 于 买卖 同 种 证 券 的 客户 很 多 ， 成 交 价格 和 数量 需 通过 买卖 双方 竞价 形成 。 
竞价 成 交 机 制 的 内 容 主要 如 下 。 

(1) 竞价 原则 。 证 券 交 易 竞价 的 原则 是 价格 优先 及 时 间 优先 。 价 格 优先 的 原则 为 ; 较 
高 价格 买 进 申报 优 于 较 低 价格 买 进 申报 ， 较 低 价格 卖 出 申报 优 于 较 高 价格 卖 出 申报 。 时 间 
优先 的 原则 为 ， 同 价位 申报 时 ， 按 照 时 间 的 先后 顺序 进行 申报 。 

(2) 竞价 方式 。 证 券 交 易 所 的 竞价 方式 有 两 种 ， 即 集合 竞价 和 连续 竞价 。 这 两 种 方式 
是 在 不 同 的 交易 时 段 上 采用 的 。 集 合 竞价 是 在 开盘 前 一 段 时间 内 来 确定 一 个 开盘 价 ， 而 连 
续 竞 价 是 在 开盘 价 确定 后 的 时 间 内 进行 的 。 集 合 竞价 不 完全 是 按照 价格 优先 和 时 间 优 先 的 
原则 ， 我 国 深 、 沪 两 地 参考 价 (开盘 价 ) 的 确定 原则 是 : @ 高 于 此 价 的 买 人 申报 和 低 于 此 价 
的 卖 出 申报 必须 全 部 成 交 ， 回 与 参考 价 相同 的 一 方 (卖方 或 买方 ) 必 须 全 部 成 交 ;， 回 参考 价 
还 必须 能 使 前 两 条 实现 的 成 交 量 最 大 ; @ 如 果 有 两 个 价位 满足 上 述 的 条 件 ， 则 取 其 中 间 价 
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作为 参考 价 ; @@ 如 果 上 述 原 则 不 能 产生 参考 价 时 ， 则 用 前 一 个 交易 日 的 收盘 价 作为 参 
考 价 。 

目前 ， 上 海 、 深 圳 证 券 交 易 所 同时 采用 集合 竞价 和 连续 竞价 两 种 竞价 方式 ， 即 对 每 个 
交易 日 上 午 9:15 至 9:25 电 脑 撮合 系统 接收 的 全 部 有 效 委托 进行 集合 竞价 处 理 ， 对 其 余 
交易 时 间 的 有 效 委托 进行 连续 竞价 处 理 。 
人 从 知 识 链接 

合 竞价 是 这 样 确定 成 交 的 : 四 系统 对 所 有 买 入 有 效 委托 按照 委托 限 价 由 高 到 低 的 顺序 排列 ， 限 价 
相同 者 按照 进入 系统 的 时 间 先 后 排列 ; 所 有 卖 出 有 效 委托 按照 委托 限 价 由 低 到 高 的 顺序 排列 ， 限 价 相同 
者 按照 进入 系统 的 时 间 先 后 排列 。 四 系统 根据 竞价 规则 自动 确定 集合 竞价 的 成 交 价 ， 所 有 成 交 均 以 此 价 
格 成 交 。 集 合 竞价 的 成 交 价 确定 原则 是 : 以 此 价格 成 交 ， 能 够 得 到 最 大 成 交 量 。 轩 系统 依 序 逐 步 将 排 在 
前 面 的 买 入 委托 与 卖 出 委托 配对 成 交 ， 即 按照 “价格 优先 ， 同 等 价格 下 时 俐 优 阁 ”的 成 交 顺序 一 次 成 交 ， 
ee st hee pi rine 排队 等 待 成 交 。 

集合 竞价 后 的 新 委托 逐步 进入 系统 ， 与 排队 的 委托 进行 连续 葛 价 报 丛 。 连续 竞价 是 这 样 确定 成 交 价 
te 
托 买 入 限 价 高 二 或 等 于 卖 委托 队列 的 最 低 卖 出 价 ， 则 挟 守 委 了 队列 顺序 成 交 ， 其 成 交 价格 取 卖 方 叫价 
对 新 进入 的 一 个 志 出 有 名 委托 ， 若 不 能 成 交 ， 则 进 公 殉 委 恰 队 列 排 从 等 待 成 交 ， 着 能 成 奖 ， 即 关 委 托 志 
出 限 价 低 于 或 等 于 买 委托 队列 的 最 高 买 入 限 价 4 划 尿 买 浅 托 队列 顺序 成 交 ， 其 成 交 价格 取 买方 叫价 。 这 
样 循环 往复 ， 直 至 收市 。 RA 

(3) 竞价 结果 。 竞 价 的 结果 及 种 可 能 ， 全 部 成 交 必 部 分 成 交 、 不 成 交 。 

全 部 成 交 是 指 委托 买卖 全 部 成 交 ， 证 券 经 营 机 构 应 及 时 通知 委托 人 ， 并 按 规定 的 时 间 
办 理 交割 手续 。 部 分 成 交 指 委托 人 的 委托 如 果 能 全 部 成 交 ， 证 券 经 营 机 构 在 委托 有 效 期 
内 应 继续 执行 ， 直 到 有 效 期 结束 。 不 成 交 指 委托 人 的 委托 如 果 未 能 成 交 ， 证 券 经 营 机 构 在 
委托 有 效 期 内 应 继 绕 执行 ， 等 待机 会 成 交 守 到 有 效 期 结束 。 

vv 


4 清算 交 闪 


1) 清算 与 交割 的 含义 

清算 是 指证 券 买卖 双方 进行 证 券 买卖 成 交 以 后 ， 通 过 证 券 交 易 所 将 证 券商 之 间 买 卖 的 
数量 和 金额 分 别 予 以 抵消 ， 计 算 应 收 应 付 证 券 及 应 收 应 付 金额 的 一 种 程序 。 清 算 包括 资金 
清算 和 股票 清算 两 个 方面 。 

证 券 清 算 后 ， 可 办 理 交割 手续 。 证 券 交 易 中 的 交割 是 指证 券 买卖 成 交 后 ， 买 主 支付 现 
金 得 到 证 券 ， 卖 主 交 出 证 券 换 回 现金 。 由 于 证 券 的 买卖 双方 都 是 通过 证 券 代理 商 进行 的 
买卖 双方 并 不 直接 交 制 ， 证 券 的 成 交 和 交割 等 均 由 证 券商 代为 完成 ， 所 以 证 券 的 交割 分 为 
证 券商 与 委托 人 之 间 的 交付 和 证 券商 之 间 的 交付 两 个 阶段 。 证 券商 与 委托 人 之 间 的 交付 应 
该 在 证 券商 之 间 的 交付 之 前 进行 。 证券 买 方 通常 在 委托 证 券 经 纪 商 买 进 证 券 时 ， 就 已 将 其 
要 买 进 证 券 的 价款 存 人 其 交易 账户 ; 证 券 卖方 同样 是 在 卖 出 证 券 时 先 将 其 证 券 交 给 经 纪 
商 ， 以 避免 不 能 交割 的 危险 。 证 券商 之 间 的 交 制 一 般 应 当 在 证 券 成 交 的 当日 收市 后 并 在 证 
券 交易 所 主持 下 进行 。 我 国 证 券 市 场 自 1992 年 开始 实行 “无 纸 化 制度 "， 即 实物 股票 不 再 
流通 。 投 资 者 所 持 证 券 体 现 为 其 证 券 账 户 中 的 电子 数据 记录 。 因 此 ， 交 割 只 是 投资 者 证 券 
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股票 市 场 运行,。: 第 么 章 

账户 中 证 券 数据 和 资金 账户 中 资金 数据 的 账面 记 加 记 减 。 

2) 清算 与 交 制 的 原则 

GD 净 额 交 收 原则 。 净 额 交 收 又 称 为 差额 清算 ， 就 是 在 一 个 清算 期 中 ， 对 每 个 证 券商 
价款 的 清算 只 计 其 各 笔 应 收 应 付款 项 相抵 后 的 净 额 及 对 每 一 种 证 券 的 清算 只 计 应 收 应 付 后 
相抵 的 净 额 。 这 种 清算 方式 的 主要 优点 是 可 以 简化 操作 手续 ， 提 高 清算 效率 。 在 清算 价款 
时 ， 同 一 清算 期 内 的 不 同 证 券 的 买卖 价款 可 以 合并 计算 ， 但 不 同 清算 期 发 生 的 价款 不 能 合 
并 计算 ， 而 在 清算 证 券 时 ， 只 有 在 同一 清算 期 内 且 是 同 种 证 券 才能 合并 计算 。 

(2) 钱 货 两 清原 则 。 在 证 券 交易 中 的 钱 货 两 清 又 称 款 券 两 论 、 货 银 对 付 ， 就 是 在 办 理 
交 收 的 同时 完成 证 券 的 交割 ， 这 是 清算 交 荐 业务 的 基本 原则 。 en 
防止 买 室 卖 宝 行为 的 发 生 ， 维 护 交易 双方 正当 权益 ， 保 护 市 场 正常 

3) 交割 的 方式 

G) 当日 交割 (T 十 0) 。 ee 

(2) 次 日 交 测 (T+1)。 在 证 券 买卖 到 方 交易 达成 后 的 下 汪 个 营业 日 进行 证 券 和 价款 的 
收 付 。 ,; + 

(3) 例 行 日 交 负 。 证 券 买 雪 双方 在 交易 达成 按 所 在 交易 所 的 规定 ， 在 成 交 日 后 
革 个 营业 日 内 进行 交 制 。 

(4) 特约 日 交 淹 。 证 状 交 易 的 双方 在 过 雪 遇 后 ， 由 双方 根据 具体 情况 商定 ， 在 从 成 
交 日 算 起 15 天 以 内 在 某 一 特定 契约 日 买 行 交 汕 。 这 种 交 旬 方式 是 为 了 方便 于 此 无 法 进行 
例 行 交割 的 客户 而 设立 的 。 。、、、 六 

(5) 发 行 日 交割 。 下 过关 贡 取 广 洒 于 此 已 下 人行 从 尖 末 人 行 的 新 股 在 交易 所 守 
买卖 后 ， 待 发 行 日 进行 证 券 和 价 获 的 收 付 。 其 目的 是 化 下 那些 尚未 发 行 但 已 确定 要 发 行 的 
新 股 股东 以 卖 出 的 自由 ， 江青 其 下 于 交易 及 多 生理 玫 上 之 下 。 

目前 ， 中 国 证 券 市 场 A 股 采 用 “Tid5 交 收 制度 ， 即 当天 买卖 ， 次 日 交 制 。 投 资 者 
T 十 1 日 可 在 证 券商 处 打印 交 钊 清单， 以 核对 其 工 日 的 买卖 活动 。 若 有 疑问 ， 亦 可 向 证 券 
结算 公司 及 证 券 登 记 机 构 查 证 。 


5. 过 户 


股票 过 户 是 指 投资 者 买 人 股票 后 ， 办 理 变 更 股东 名 称 的 手续 。 我 国 股票 交易 是 在 电脑 
自动 化 基础 上 的 无 纸 化 交易 ， 也 实行 自动 化 的 股票 过 程 。 股 票 成 交 时 ， 卖 出 方 的 股票 同时 
就 划 进 了 买 入 方 的 名 下 ,至 此 一 次 股票 买卖 的 全 过 程 完成 了 。 目 前 我 国 证 券 的 过 户 是 由 证 
券 登记 结算 公司 来 完成 的 。 


Ent 


股权 登记 日 这 一 天 登记 在 册 的 股东 享有 优先 配股 和 出 席 股 东 大 会 的 权利 ， 这 一 天 又 被 称 过 户 截止 日 。 
上 市 公司 宣布 送 配 方案 后 ， 在 方案 实施 之 前 ， 这 种 股票 被 称 为 含 权 股 票 。 除 权 基 准 日 是 指 从 此 日 起 买 入 
股票 的 投资 者 不 能 享受 送 股 、 配 股 的 权利 ， 沪 市 用 XR 表示 。 除 息 基准 日 是 指 从 此 日 期 买 入 股票 的 投资 
en 沪 市 用 XD 表示 。 若 既 除 权 又 除息 ， 沪 市 用 DR 表示 。 因 为 除权 后 的 股票 不 再 享 
有 相关 权益 ， 除 权 后 股票 交易 的 价格 会 降低 。 除 权 价 的 计算 公式 为 : 
除权 价 一 (除权 前 市 价 十 配股 价 义 配股 比例 一 现金 红利 )/(1 十 送 股 比例 十 配股 比例 ) 
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贴 权 是 指 除权 后 股票 市 价 或 股价 走势 低 于 除权 价 ， 即 参与 送 配 的 股东 受到 损失 ; 填 权 是 指 除权 日 股 
票 市 价 或 股价 走势 高 于 除权 价 ， 即 参与 送 配 的 股东 可 以 获 利 。 


本 章 小 结 





票 是 股份 有 限 公 司 发 行 的 用 以 证 明 投资 者 的 股东 身份 和 权益 ， 并 据 以 获得 股息 
和 红利 的 一 种 书面 凭证 。 股 票 是 金融 市 场 上 主要 的 长 期 信用 工具 之 一 ， 也 是 投资 者 进 
行 投资 的 基本 选择 方式 。 它 具有 不 可 偿还 性 、 流 通 性 、 收 益 性 、 风 险 性 、 责 权 性 等 特 
es ddd 

票 价格 指数 是 由 证 券 交 易 所 或 金融 服务 机 构 编制 的 表明 某 一 类 股票 平均 价格 变 
动 的 一 Ee 世界 著名 的 股票 指 才 主要 有 道 玉 斯 腊 紧 剖 数 、 纽约 证 券 交易 
所 股票 价格 指数 、 ed 票 指数 包 
括 上 证 综合 指数 、 深 圳 综合 股票 指数 等 。 

股票 的 交易 程序 主要 是 指 投资 者 通过 过 经 纪 人 站 评 3 易 所 买卖 股票 的 交易 程序 

包括 开户 、 委 托 、 竞 价 成 交 、 交 割 清算 、 过 户 呈 个 党 面 。 








反 向 投资 是 孤单 寂寞 的 旅途 ， A 润 等 着 你 、 洛 XY 
> 


二 /多 一 一 ( 美 ) 安 东 尼 ， 贡 利 亚 
成 功 的 投资 所 需要 的 ， rnt rain. 


一 一 ( 关 ) 去 克 。 劳 尔 
如 果 人 首先 要 采取 的 生 冯 从 当 渐 迁 ， 而 不 要 狂 而 走 险 。 
入 2 ( 美 ) 乔治 ， 索 罗斯 
VY 
习 题 
一 、 选 择 题 
1, 每 股 股票 所 代表 的 实际 资产 的 价值 是 股票 的 ( 。 )。 
A. 票面 价值 B. 账面 价值 C. 清算 价值 D. 内 在 价值 
2. 股票 与 其 他 证 券 交 易 的 最 基本 原则 是 双 优先 原则 ， 即 ( ) 的 原则 。 
A. 时 间 优 先 、 客 户 优先 B. 客户 优先 、 时 间 优 先 
C. 时 间 优 先 、 价 格 优先 D. 价格 优先 、 时 间 优 先 
3. 目前 ,证券 交易 所 在 每 日 开盘 时 采用 ( 。“，) 方 式 , 在 日 常 交易 中 采用 (  ) 方 式 。 
A. 集合 竞价 、 连 续 竞价 B. 集合 竞价 、 集 合 竞价 
C. 连续 竞价 、 连 续 竞 价 D. 连续 竞价 、 集 合 竞价 
4.( ，，) 是 股票 买卖 过 程 的 最 后 一 道 手续 。 
A. 报 单 B. 托管 
C. 清算 交 制 与 过 户 D. 竞价 
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四 


“离奇 ” 卖 单 秒杀 ， 收 盘 集合 竞价 瞬间 下 跌 5. 88% ， 收 于 12 元 / 股 ， 距 11. 8 元 / 股 的 跌停 价 仅 一 步 之 遥 。 


与 





5. 上 海 证 券 交易 所 综合 股价 指数 简称 ( )， 是 国内 外 普遍 采用 的 反映 上 海 股市 总 体 走势 的 统计 


指标 。 


A. 上 证 30 指数 B. 上 证 成 指 C. 上 证 综合 指数 D. 上 证 A 指 

6. 境内 公司 发 行 的 以 人 民 币 标明 面值 ， 供 境外 投资 者 用 外 币 认 购 ， 在 香港 联合 交易 所 上 市 的 股票 称 
为 ( 3 
A.B 股 B.H 股 C.A 股 D.N 股 


7. 体现 股票 生命 力 所 在 的 是 它 的 ( ) 。 


A. 不 退还 性 B. 流通 性 C. 风险 性 D. 权益 性 


8. 我 国 深 沪 两 家 证 券 交易 所 的 组 织 形式 均 是 ( yo 


A. 合伙 制 B. 公司 制 C. 会 员 制 D. 法 人 制 


9. 世界 上 最 早 、 ee 和 
A. 道琼斯 股价 指数 金融 时 报 指数 
C. 日 经 股价 指数 D. 恒生 指数 «< 
10. 在 上 海 的 了 B 股 是 以 ( ”“”) 交 易 和 结算 的 。 


A. 人 民 币 B. 港元 区 AN D. 欧元 


、 简 答题 NSL 
NS 
1 简 述 股 票 的 定义 与 特征 。 "XN 
2. 简 述 股票 发 行 的 目的 。 Re SN 
3. 简 述 我 国 股票 发 行 定价 的 机 制 . 、、 NA a 
4 eet tet ;>< 
5. 何 为 全 面 指定 交易 制度 和 证 托管 制度 ? x WX 
、 判 断 是 a ss -六 
NS 


让 上 海 证 券 交易 所 全 上 并 市 的 时 间 是 9 39 
2. A 
3. 我 国法 律 规定 ， 股 票 的 票面 价格 是 1 元 。 

4. 美国 的 证 券 交易 所 是 公司 制 。 
5 
6 


. 在 我 国 股票 可 以 采用 溢价 、 平 价 、 折 价 三 种 发 行 方式 ， 
. 中 国 股票 的 发 行 制度 是 核准 制 。 


、 思 考题 
目前 中 国 所 采取 的 询 价 制度 有 什么 棘 端 ? 
、 案 例 分 析 题 


2011 年 3 月 4 日 长 江 证 券 (000783) 在 公开 增发 前 一 个 交易 日 的 尾 盘 突然 下 到 了 一 笔 885. 54 万 股 的 


尾 盘 秒杀 导致 长 江 证 券 二 级 市 场 股 价 跌 破 了 其 12. 67 元 / 股 的 增发 价格 。 长 江 证 券 本 次 公开 增发 的 第 
一 保荐 机 构 东 方 证 券 或 被 推 信 “包销 ”的 窘境 ， 很 难 想象 会 有 投资 者 在 二 级 市 场 价格 更 低 的 情 


此 次 增发 


况 下 ， 参 


根据 长 江 证 券 公 告 ， 东 方 证 券 将 以 余额 包销 方式 进行 此 次 承销 ， 而 长 江 证 券 本 次 公开 增发 的 拟 募集 
资金 总 额 高 达 76 亿 元 。 


NS 区 


证 券 投资 学 


该 笔 “ 秒 杀 ” 的 成 交 额 达到 了 1.063 亿 元 。 能 打出 资金 量 如 此 之 大 的 “ 巨 蛋 "， 肯 定 不 会 是 个 人 
所 为 。 

有 人 分 析 说 :“ 这 一 笔 单子 显然 “来 者 不 善 '。” 首先 ， 这 笔 单子 打 在 收盘 前 最 后 一 分 钟 ， 即 便 有 想 托 
盘 者 ， 看 到 时 也 已 经 来 不 及 了 ， 其 次 ， 第 二 天 长 江 证 券 将 停牌 ; 最后， 一 般 来 讲 ， 在 增发 价格 远 高 于 二 
级 市 场 股价 的 背景 下 ， 可 能 导致 本 次 增发 面临 流产 风险 。“ 因 为 看 好 长 江 证 券 公司 发 展 的 投资 者 ， 也 会 从 
二 级 市 场 上 直接 买 股 票 ， 没 必要 花 客 枉 钱 去 认购 公开 发 行 的 股票 。” 

长 江 证 券 被 “秒杀 ”的 情况 马上 传递 到 了 同时 进行 的 网 上 路 演 现场 。 长 江 证 券 董 秘 徐 锦 文 对 此 表示 ， 
本 次 增发 仍 会 按 原 定 计划 进行 。 

车 以 12. 67 元 / 股 的 增发 价 计算 ,极端 情况 下 东方 证 券 通过 被 迫 包销 ， 就 能 超过 长 江 证 券 现在 的 第 一 
大 股东 青岛 海尔 投资 公司 的 持 股 数 ， 成 为 长 江 证 券 的 第 一 大 股东 。 

2011 年 对 东方 证 券 来 讲 是 尤为 重要 的 一 年 ， 类 认证 天 的 上 员 渤 开 忆 进入 叶 洲 忠 彼 。 今年 年 初 ， 东 方 
证 券 高 层 人 士 就 向 早报 记者 表示 ,今年 下 半年 就 要 开始 进行 上 市 的 筹备 工 

问题 ， 入 

1. 从 长 江 证 券 配 股 增 发 失败 ， 探 讨 一 rer 

2, 从 长 江 证 券 的 股权 结构 上 来 探讨 ， 它 的 这 次 增发 失败 后 的 谋略 是 否 有 关系 ? 是 利益 
集团 所 为 ? 机 构 所 为 ? enn 
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第 四 过 债券 和 基金 市 场 





通过 本 章 的 学 习 ， 理 解 债券 和 a 念 及 特征 ,重点 掌握 
债券 和 基金 的 分 类 ， 下 Ning 
人 投资 基金 的 费用 及 收益 等 相 
关内 容 。 







加 
| db 债券 的 概念 、 基 本 要 素 及 特征 
(2) 债券 的 分 类 

(3) 债券 发 行 的 目的 、 条 件 及 流程 
(4) 我 国 国债 市 场 的 现状 










和 on 

人 <) 本 解 人 六 改行 的 日 EN 
上 ”好 悉 债券 发 行 的 流程 

(4) 了 解 我 国 国 俩 市场 的 现状 










Le 
不 要 忘记 你 的 缺陷 与 弱点 ， 因 为 上 沉 不 做 债券 交易 。 


一 一 《查理 ,一 个 传奇 债券 交易 员 的 故事 》 
re 








“a 
Ss#me 


债券 ”政府 债券 ”公司 债券 ”金融 债券 ” 附 息 债券 ”贴现 债券 ”信用 债券 ”抵押 债券 ”私募 债券 
可 转换 债券 ”欧洲 债券 ”外 国债 券 ”核准 制 注册 制 证 券 投 资 基金 ”契约 型 基金 ”开放 式 基金 ”指数 
型 基金 ”成 长 型 基金 ”收入 型 基金 ”平衡 型 基金 ”ETF LOF FOF 认购 费 


DsAxn 





勤俭 岛 与 浪费 岛 ‘<< 


大 海中 有 两 个 岛国 。 姑 且 称 一 个 叫 甲 岛 ， 一 个 叫 乙 岛 ， 两 岛 人 气候 、 环 境 、 生 活 生 产 方式 和 
观念 都 完全 一 样 。 土 地 是 他 们 唯一 的 资源 、 资 产 ， 5 | :ids 两 岛 都 有 自己 的 货币 ， 
每 人 每 天 都 工作 八 小 时 ， 他 们 都 过 着 丰衣足食 的 日 子 。 

某 一 天 ， 甲 岛 的 人 改变 了 他 们 生活 、 生 产 的 传 i 粮食 有 余 就 卖 给 乙 岛 。 乙 
岛 的 人 慢 慢 地 靠 着 甲 岛 的 粮食 生活 ， 2 就 可 以 换取 粮食 ， 自 己 又 不 用 干 
活 ， 何 乐 而 不 为 ? 而 甲 岛 居民 竟然 愿意 用 自 动 汗水 ， 来 换取 这 些 债券 纸 片 。 

若干 年 后 ， re 得 乙 岛 早 就 不 种 地 了 si 乙 岛 的 一 些 聪明 人 便 想 多 印 钞票 来 
釉 释 债券 价值 ， 以 此 方式 束 挤 大 部 分 甲 训 人 的 劳动 ， ee 时 的 劳动 生活 。 但 这 些 提案 都 未 
获 乙 岛 全 体 居 民 同 意 ， 这 些 联 明 信 反 被 咏 为 卖国 贼 。 针对 书 LET 甲 岛 纷纷 把 债券 换 为 乙 岛 货币 ， 再 
陆续 购买 乙 岛 土地 。 天 下 没 钉 白 吃 的 午餐 ,最终 甲 岛 8 了 的 全 部 士 地 ， 乙 岛 的 居民 要 想 继续 生活 
下 去 ， 便 要 在 甲 岛 新 庚 宝 的 管 下 于 作 5 既 要 生产 自 还 要 延长 劳动 时 间 ， 支 付 土地 租金 。 
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债券 是 一 种 虚拟 资本 ， 并 不 代表 真正 的 资本 ， 但 它 带 来 了 实物 资本 的 流动 和 流通 交易 。 





5.1 债券 市 场 


5. 1.1 债券 概述 
1. 债券 的 概念 


债券 是 一 种 有 价 证 券 ， 是 社会 各 类 经 济 主 体 为 筹集 资金 而 向 债券 投资 者 出 具 的 ， 承 诺 
按 一 定 利率 支付 利息 并 到 期 偿还 本 金 的 债权 债务 凭证 。 债 券 所 表示 的 债权 债务 关系 与 银行 
信贷 是 不 同 的， 债券 是 一 种 直接 债务 关系 ; 而 银行 信贷 通过 存款 人 一 银行 ， 银 行 一 贷款 人 
形成 了 间接 的 债务 关系 。 

债券 的 发 行者 为 债务 人 (Debtors)， 债券 的 持 有 者 是 债权 人 (Creditors)。 债 券 的 面值 
一 般 为 100 元 。 虽然 债券 代表 了 一 定 的 财产 价值 ,但 它 是 一 种 虚拟 资本 ， 因 为 债券 的 本 质 


HY 
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是 证 明 债权 债务 关系 的 证 书 ， 在 债权 债务 关系 建立 时 投入 的 资金 已 被 人 占用 ,债券 是 实际 
运用 的 真实 资本 的 证 书 。 债 券 的 流动 并 不 意味 着 它 所 代表 的 实际 资本 也 同样 流动 ， 债 券 独 
立 于 实际 资本 之 外 。 

债券 的 基本 要 素 主 要 由 以 下 4 个 方面 构成 。 

(1) 票面 价值 。 票 面 价值 包括 币 种 和 票面 金额 ,我 国 发 行 债券 的 票面 价值 一 般 是 每 张 
面值 100 元 人 民 币 。 

(2) 债券 的 到 期 期 限 。 债 券 的 到 期 期 限 是 指 债券 从 发 行 之 日 起 至 偿 清 本 息 之 日 止 的 
时 间 。 

(3) 债券 票面 利率 。 债 券 票 面 利率 也 称 为 名 义 利率 ， 是 债券 年 利息 与 债券 票面 价值 的 
比率 ,通常 年 利率 用 百分比 表示 。 中 国债 券 的 票面 利率 按照 单 利 计 息 。 

(4) 债券 发 行人 名 称 。 这 一 要 素 指 明了 债券 的 债务 主体 ， 刀 明 确 了 债券 发 行人 应 履行 
对 债权 人 偿还 本 金 和 利息 的 义务 ， 也 为 债权 人 到 期 追 回 本 金 和 利息 提供 依据 。 

上 述 4 个 要 素 是 债券 票面 的 基本 要 素 ， 但 在 发 行 时 并 不 注定 全 部 在 票面 印 制 出 来 ， 例 
如 ， 在 很 多 情况 下 ， 债 券 发 行者 是 以 公告 或 条 例 的 形式 向 社会 公布 债券 的 期 限 和 利率 ,此 
外 ， 一 些 债券 还 包含 有 其 他 要 素 ， 如 还 本 付 息 方式 中 


2. 债券 的 特征 , K 


债券 体现 的 是 债券 持 有 人 与 债券 发 入 者 之 问 的 债权 债务 关系 ， 其 具有 以 下 特征 。 

(1) 偿还 性 。 债 券 是 -种 有 约定 期 限 的 有 价 证 券 。 债券 代表 了 债权 债务 关系 ， 要 有 确 
定 的 还 本 付 息 日 期 。 当 侦 券 妈 期 时 债务 人 就 要 sp 

(2) 流动 性 。 流 动 性 是 指 债券 可 以 在 证 券 市 场 上 转让 流通 。 债 券 具有 流动 性 ， 持 券 人 
需要 现金 时 可 以 在 证 券 市 场 上 随时 卖 出 ， 人 
券 的 流动 性 一 般 仅 次 于 股票 

G3) 收益 往 、 债券 的 收益 性 并 不 完 全 等 半 于 债券 的 票面 收益 ， 还 取决 于 债券 的 买卖 价 
格 。 即 债券 的 收益 表现 在 两 个 方面 : 一 是 指 债券 持 有 人 可 以 定期 从 债券 发 行者 那里 获得 固 
定 的 债券 利息 (债券 的 利率 通常 高 于 存款 利率 ); 二 是 投资 者 可 以 利用 债券 价格 的 变动 ， 买 
卖 债券 赚 取 差额 。 

(4) 安全 性 。 债 券 的 安全 性 ， 表 现在 债券 持 有 人 到 期 能 无 条 件 地 收回 本 金 。 各 种 债券 
在 发 行 时 都 要 规定 一 定 的 归还 条 件 ， 只 有 满足 一 定 的 归还 条 件 才 会 有 人 购买 。 为 了 保护 投 
资 者 的 利益 ， 债 券 的 发 行者 都 要 经 过 严格 审查 .只 有 信誉 较 高 的 筹资 人 才 被 批准 发 行 俩 
券 ， 而 且 公司 发 行 债券 大 多 需要 担保 。 当 发 行 公司 破产 或 清算 时 ， 要 优先 偿还 债券 持 有 者 
的 债券 。 因 此 ， 债 券 的 安全 性 还 是 有 保障 的 ， 比 其 他 的 证 券 投 资 风险 要 小 得 多 。 


3. 债券 的 种 类 
债券 的 种 类 很 多 ， 在 债券 的 历史 发 展 过 程 中 出 现 过 许多 不 同 品种 的 债券 ， 不 同 的 债券 
共同 构成 了 一 个 完整 的 债券 体系 。 债 券 可 以 依据 不 同 的 标准 进行 分 类 。 
1) 按 发 行 主体 分 类 
债券 按 发 行 主体 分 为 中 央 政 府 债券 、 地 方 政 府 债券 、 金 融 债 券 和 公司 债券 。 
NA 区 



























(1) 中 央 政 府 债券 。 中央 政 府 债券 的 发 行 主体 是 中 央 政府 ， 其 也 称 为 国债 或 国库 券 ， 
它 是 指 国 家 为 了 筹 借 资金 而 向 投资 者 出 具 的 、 承 诺 在 一 定时 期 支付 利息 和 到 期 偿还 本 金 的 
债权 债务 凭证 ， 其 信誉 在 所 有 有 价 证 券 中 最 高 ， 且 利率 优 、 风 险 小 ， 又 被 称 为 “金边 债 
其 "”。 在 我 国 ， 中 央 政 府 债券 一 般 由 政府 财政 部 门 代 理发 行 。 各国 中 央 政府 发 行 债券 的 主 
要 目的 通常 是 为 了 满足 弥补 国家 财政 赤字 、 进 行 大 型 工程 项 目 建设 和 弥补 财政 偿还 旧 债 本 
息 等 方面 的 资金 需要 
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我 国 曾 在 新 中 国 成 立 初 1953 年 为 弥补 大 规模 经 济 建 设 资金 的 不 足 ， 国 家 发 行 了 国家 经 济 建设 公债 ， 
连续 五 年 发 行 ， 共 计 35. 45 亿 元 ， 年 息 4 欠 。 但 由 于 种 种 原因 ， 一 直到 1981 年 才 从 新 启动 国债 发 行 。 

(2) 地 方 政府 债券 。 由 各 级 地 方 政府 发 行 的 债券 称 为 地 方 政府 债券 ， 它 是 相对 国债 而 
言 的 ， 发 行 目的 主要 是 发 展区 域 经 济 建设 ， 其 利息 享受 免税 待遇 并 在 美国 ， 地 方 政府 债券 
通常 是 由 州 政府 、 市 政府 或 者 其 他 行政 分 支 机 构 (比如 学 校 & 朋 来 水 公司 等 非 赢利 组 织 ) 改 
行 。 这 些 机 构 通 党 Sn 而 每 期 债券 都 会 根据 发 行 时 的 
市 场 环境 单独 设 定 利率 和 期 限 结 

(3) 金融 债券 。 金 融 债券 是 和 直人 微机 构 作为 筹资 主体 为 筹集 长 期 资金 而 
面向 个 人 发 行 的 一 种 有 价 证 券 ， 人 
到 期 偿还 本 金 ， 是 债务 、 债 权 关系 的 全 种 任 证 。 银 行 和 非 银行 金融 机 构 作为 社会 信用 的 中 
介 ， 它们 的 六 源 主要 他 收 公 尖 帮 吉 和 多 天 业务 “通过 发 行 金融 债券 ， 银 行 或 非 
银行 等 金融 机 构 能 够 较 有 效 十 解决 资金 来 源 不 足 和 期 限 不 区 配 的 矛盾 ， 或 改变 自身 的 资产 
负债 结构 ， 或 筹资 用 于 某 种 特殊 用 途 。 由 于 金融 机 构 大 多 信誉 较 好 、 资 金 雄厚 ， 因 此 ， 安 
全 性 、 收 益 性 、 流 动 性 均 较 好 ， 其 信用 仅 次 于 政府 债券 ， 利 率 也 一 般 要 高 于 同期 银行 存款 
利率 ， 而 且 持 券 者 需要 资金 时 可 以 随时 转让 

(4) 公司 祝 券 > 指 依照 法 定 程序 发 行 的 定 在 一 定期 限 内 还 本 付 息 的 有 价 证 券 。 公 司 
债券 的 发 行 主体 是 股份 有 限 公司 ， 但 是 有 此 国家 也 允许 非 股份 人 企业 发行 全， 所 以 ， 归 
类 时 可 将 公司 债券 和 企业 发 行 的 债券 合 在 一 起 。 公 司 发 行 债券 的 主要 目的 是 为 了 筹集 中 长 
期 资金 以 满足 经 营 需 要 。 由 于 公司 债券 的 还 本 付 息 依赖 于 公司 经 营业 绩 ， 从 理论 上 讲 ， 它 
的 风险 相对 较 大 ， 且 企业 的 资信 水 平 比 金融 机 构 和 政府 低 ， 因 而 其 利率 一 般 也 较 高 。 
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在 我 国 公司 债券 的 发 行 是 由 证 监 会 审核 管理 ， 企 业 债券 的 发 行 是 由 发 改 委 审核 监管 。 
按 计 息 方式 分 类 

债券 按 计 算 方式 可 分 为 附 息 债券 、 贴 现 债券 和 累进 利率 债券 。 

(1) 附 息 债券 。 附 息 债券 是 指 债 券 券 面 上 附 有 息 票 的 债券 。 息 票 通常 以 6 个 月 或 1 年 
为 一 期 ， 债 券 到 派 息 日 时 ， 持 有 人 从 债券 上 剪 下 息 票 并 据 此 领取 利息 ， 这 类 债券 每 年 应 计 
的 利息 额 等 于 该 债券 面值 和 利率 的 乘积 。 

(2) 贴现 债券 。 也 称 贴 水 债券 ， 是 指 券 面 上 不 附 有 息 票 ， 发 行 时 按 一 定 的 折扣 率 以 低 
于 票面 价值 的 价格 出 售 ， 到 期 按 票面 价值 偿还 本 金 及 利息 的 一 种 债券 。 投 资 者 的 利息 收入 
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为 面值 和 债券 买 人 价格 之 间 的 差额 。 

(3) 累进 利率 债券 。 它 是 指 随 着 债券 发 行 后 的 时 间 推 移 ， 债 券 利率 按 既 定 累进 利率 的 
档次 累进 的 债券 。 一 般 来 说 ， 其 后 期 利率 比 前 期 利率 更 高 ， 有 一 个 递增 率 ， 呈 累进 状态 。 

3) 按 债券 利率 是 否 固定 分 类 

债券 按 债券 利率 是 否 固定 可 分 为 固定 利率 债券 和 浮动 利率 债券 。 

(1) 固定 利率 债券 。 固 定 利率 债券 指 在 发 行 时 规定 债券 利率 在 偿还 期 内 不 发 生变 化 的 
债券 。 固 定 利率 债券 不 考虑 市 场 变化 因素 ， 因 而 其 筹资 成 本 和 投资 收益 可 以 事先 预计 ， 不 
确定 性 较 小 。 但 由 于 通货 膨胀 等 宏观 因素 的 影响 ， 债 券 发 行人 和 投资 者 仍然 必须 承担 市 场 
利率 波动 的 风险 。 

(2) 浮动 利率 债券 。 浮 动 利率 债券 是 指 发 行 时 规定 债券 利率 随 市 场 利 率 定期 浮动 的 债 
券 ， 它 会 在 某 种 预先 规定 基准 上 定期 调整 ， 作 为 基准 的 多 是 一 些 金融 指数 ， 如 伦敦 同行 业 
拆借 利率 (LIBOR); 也 有 以 非 金 融 指数 为 基准 的 ， 如 按照 某 种 初级 产品 的 价格 ， 对 投资 者 
和 筹资 者 来 说 ， 采取 浮动 利率 债券 形式 可 以 有 效 地 规避 利率 风险 。 浮动 利率 债券 往往 是 中 
长 期 债券 ， 其 种 类 也 较 多 ， 如 规定 有 利率 浮动 上 、 下 限 的 肖 动 利率 债券 ， 还 有 规定 利率 到 
达 指定 水 平时 可 以 自动 转换 成 固定 利率 债券 的 浮动 利率 债券 ， 或 附 有 选择 权 的 浮动 利率 债 
券 ， 以 及 在 偿还 期 的 一 于 亲 内 实行 上 十 各 区 入 段 时 间 内 实行 浮动 利率 的 混合 利率 债 
券 等 A 
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债券 利率 随 市 场 利率 浮动 ， 采 基 83 动用 率 全 大 形式 就 可 以 加 笼 竺 蝴 的 实际 收益 率 与 市 场 收益 率 之 间 


出 现任 何 重大 差异 ， 使 发 行人 的 诺 本 和 投资 者 的 收益 与 市 场 变 而 趋势 相 一 致 但 债券 利率 的 这 种 浮动 性 
也 全 发行 人 的 实际 成 本 和 和 投放 的 实际 收益 事前 党 有 从 并 的 不 定性， 从 而 导致 较 高 的 风险 。 


4) 按 偿还 期 限 分 类 - | 

俩 券 按 偿还 期 限 可 分 为 短期 债券、 中 用 全、 长 期 债券 和 永 续 债券 。 

各 国 对 债券 的 期 限 划分 不 完全 相同 ， 一 般 的 划分 标准 是 : 偿还 期 限 在 一 年 或 一 年 以 下 
的 债券 为 短期 债券 ， 期限 在 十 年 以 上 的 为 长 期 债券 ,期限 在 一 年 到 十 年 之 间 的 为 中 期 全 
券 ， 永 续 债券 也 叫 无 期 债券 ， 一 般 仅 限于 政府 债券 ， 它 不 规定 到 期 期 限 ， 持 有 人 不 能 要 求 
清偿 本 金 ， 但 可 以 按期 取得 利息 。 

5) 按 抵押 担保 方式 分 类 

债券 按 抵押 担保 方式 可 分 为 信用 债券 、 抵 押 债 券 和 担保 债券 。 

(1) 信用 债券 。 亦 称 无 担保 债券 ， 是 仅 赁 债券 发 行者 的 信誉 ,没有 抵押 品 作 担保 发 行 
的 债券 。 一 般 政府 债券 及 金融 债券 都 为 信用 债券 。 其 发 行 受 严格 的 限制 ， 对 发 行者 的 要 求 
相当 高 ， 一 般 只 有 信誉 卓越 的 大 公司 才能 发 行 信用 债券 。 

(2) 抵押 债券 。 抵 押 债 券 是 以 实物 资产 作 抵押 而 发 行 的 债券 ， 一旦 债券 发 行人 出 现 偿 
债 困难 ， 则 以 这 部 分 资产 清偿 债务 。 可 用 于 抵押 的 资产 包括 动产 、 不 动产 与 信誉 较 好 的 证 
券 等 。 

(3) 担保 债券 。 担 保 债券 是 由 发 行者 之 外 的 其 他 法 人 实体 提供 担保 而 发 行 的 债券 。 当 
发 行人 在 债券 到 期 而 不 能 履行 还 本 付 息 义务 时 ， 担 保 债券 的 持 有 者 有 权 变卖 抵押 品 来 清偿 
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抵 付 或 要 求 担保 人 承担 还 本 付 息 的 义务 。 这 种 债券 的 担保 人 一 般 为 非 银行 金融 机 构 或 有 良 
好 资信 的 大 公司 。 

6) 按 是 否 公开 发 行 分 类 

债券 按 是 否 公开 发 行 可 分 为 公募 债券 和 私募 债券 。 

(1) 公募 债券 。 公 募 债券 是 指 按 法 定 手续 ， 经 证 券 主管 机 构 批准 在 市 场 上 公开 发 行 的 
债券 ， 债 券 的 认购 者 可 以 是 社会 上 的 任何 人 。 发 行者 一 般 有 较 高 的 信誉 ， 除 政府 机 构 、 地 
方 公共 团体 外 ， 一 般 私 营 企 业 必 须 符合 规定 的 条 件 才能 发 行 公募 债券 。 按 照 我 国 2006 年 
新 《公司 法 》 和 《证 券 法 》 规 定 ， 以 下 任意 一 种 情况 都 属于 公募 债券 :一 是 向 不 特定 的 投 
资 者 公开 募集 的 债券 ， 二 是 向 特定 投资 者 超过 200 人 发 行 的 债券 。 

(2) 私募 债券 。 私 募 债券 是 仅 以 与 发 行者 有 特定 关系 的 投资 群体 为 发 行 对 象 的 债券 ， 
其 改行 和 转让 均 有 一 定 的 局 限 性 ， 流 动 性 较 差 ， 但 其 利率 水 平一 般 高 于 公募 债券 。 按 照 我 
国 2006 年 新 《公司 法 》 和 《证 券 法 》 规 定 ， 其 人 数 不 能 超过 200 人 。 私募 债券 的 发 行 手 
续 简单 ， 其 发 行 后 的 债券 一 般 不 能 在 证 券 市 场 上 交易 。 从 | 

7) 按 是 否 可 转换 分 类 不 广 

债券 按 是 否 可 转换 可 分 为 可 转换 债券 和 不 可 转 扫 债 券 。 

(1) 可 转换 债券 。 它 是 可 转换 公司 债券 的 简称 ， 是 一 种 可 以 在 特定 时 间 、 按 特定 条 件 
转换 为 其 他 金融 工具 的 债券 。 可 转换 债券 兼 有 债券 和 股票 双重 特点 ， 持 有 者 可 按 一 定 的 条 
件 根据 自己 的 意愿 将 持 有 的 债券 转 拨 成 股票 。 由 于 可 转换 债券 赋予 债券 持 有 人 将 来 成 为 公 
司 股 东 的 权利 ， 因 此 其 利率 通常 低 于 不 可 转换 债券 。 若 将 来 转换 成 功 ， 在 转换 前 发 行 企 

达到 了 低 成 本 筹资 的 目的 ,转换 后 又 可 节省 股票 的 发 行 成 本 。 根 据 我 国 新 《公司 法 》 的 规 
定 ， pony 0 ee 发 行 公司 应 同时 具备 发 行 公司 债券 和 
发 行 股票 的 条 件 。 

(2) 不 可 次 侦 . SR 不 可 转换 债券 就 是 不 能 转化 为 其 他 金融 工 
具 的 债券 。 由 于 其 没有 赋予 债券 持 有 人 将 来 成 为 公司 股东 的 权利 ， 所 以 其 利率 一 般 高 于 可 
转换 债券 。 

8) 按 债券 形态 分 类 

债券 按 债券 形态 可 分 为 实物 债券 、 赁 证 式 债券 和 记 账 式 债券 。 

(1) 实物 债券 (无 记名 债券 )， 具 有 标准 格式 实物 券 面 的 债券 。 在 其 券 面 上 ， 一 般 印 
制 了 债券 面额 、 债 券 利率 、 债 券 期 限 、 债 券 发 行人 全 称 、 还 本 付 息 方式 等 各 种 债券 票面 
要 素 。 实 物 债券 不 记名 、 不 挂失 、 可 上 市 流通 , 但 由 于 其 发 行 成 本 较 高 , 已 被 逐步 
取消 。 

(2) 凭证 式 债券 ， 它 是 债权 人 认购 债券 的 收 款 任 证， 而 不 是 债券 发 行人 制定 的 标准 格 
式 的 债券 。 例 如 国家 储蓄 债 一 一 凭证 式 国债 收 款 凭证 ,其 可 记名 、 可 挂失 ,但 不 可 上 市 流 
通 。 如 持 有 期 提前 支取 ， 按 持 有 天 数 支付 利息 。 

(3) 记 账 式 债券 。 记 账 式 债券 是 无 实物 形态 的 票 券 ， 利 用 电子 账户 通过 计算 机 系统 完 
成 债券 改行 、 交 易 及 竞 付 的 全 过 程 ， 它 可 记名 、 挂 失 ， 可 上 市 流通 、 安 全 性 好 ,我国 1994 
年 开始 发 行 。 由 于 记 账 式 国债 发 行 和 交易 均 无 纸 化 ， 所 以 交易 效率 高 ， 成 本 低 ， 是 未 来 俩 
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券 发 展 的 趋势 。 

9) 按 发 行 区 域 分 类 

债券 按 发 行 区 域 可 分 为 国内 债券 和 国际 债券 。 

(1) 国内 债券 。 国 内 债券 是 本 国政 府 或 本 国法 人 以 本 国货 币 为 单位 在 本 国 金融 市 场 发 
行 、 流 通 的 债券 。 

(2) 国际 债券 。 国 际 债券 是 一 国政 府 、 金 融 机 构 、 工 商 企业 或 国家 组 织 为 筹 借 和 融通 
资金 ， 在 国外 金融 市 场 上 发 行 的 ， 以 外 国货 币 为 面值 的 债券 。 依 发 行 债券 所 用 货币 与 发 行 
地 点 的 不 同 ， 国 际 债券 又 可 分 为 外 国债 券 和 欧洲 债券 。 

外 国债 券 是 指 以 债券 发 行 地 的 货币 为 面值 的 国际 债券 。 其 中 ,外国 发 行者 在 美国 发 行 
的 以 美元 为 面值 的 债券 称 为 扬 基 债 券 : 外国 发 行者 在 日 本 发 行 的 以 日 元 为 面值 的 债券 称 为 
武士 债券 。 | 

欧洲 债券 是 指 在 欧洲 等 国债 券 市 场 上 由 外 国 借款 人 发 行 的 < 
为 面值 的 债券 ， 如 德国 在 英国 发 行 的 以 美元 为 面额 的 债券 .| 


ee |— 
5. 1. 2 债券 发 行 市 场 

























































































以 这 场所 在 国 以 外 的 货 货币 






1. 债券 的 发 行 目的 


策 关 人行 是 改行 人 以 入 货 守 金 为、 休 承 法 人 规定 的 条 向 投资 人 要 约 发 行 代表 一 
定 定 债权 和 兑付 条 件 的 债券 的 法 律 行 Db : 体 债 阎 发行 的 目的 是 不 一 样 的 。 

1) 国债 发 行 的 目的 

(1) 平衡 财政 预算 。 .通过 发 行 债券 可 以 弥补 沁 关 政 府 财政 赤字 平衡 财政 收 支 。 

(2) 扩大 政府 投资 。 出 手 宏观 济 调控 等 方面 的 考虑 ， 政府 会 不 断 地 增加 投资 。 发 行 
国债 是 保证 财政 政策 实施 的 重要 措施 之 - 半 
(3) 解决 准时 六 资金 需要 。 在 财政 预算 期 (如 年 度 ) 内 ， 由 于 季节 性 或 其 他 方面 的 原 
， 会 导致 在 某 几 个 月 内 收 不 抵 支 ， 而 在 另外 的 时 间 内 则 收 大 于 支 。 为 了 调剂 不 同时 间 内 
财政 收 支 短 暂 的 不 平衡 ， 需 要 发 行 国债 ， 以 解决 临时 性 的 资金 需要 。 由 于 是 临时 性 的 ， 债 
券 期 可 以 很 短 ， 如 3 个 月 、6 个 月 或 9 个 月 。 

(4) 归还 债务 本 息 。 当 债务 规模 较 大 ， 依 靠 财政 收入 无 法 保证 偿 债 时 ， 需 要 发 行 新 债 
筹集 资金 偿还 已 到 期 债务 的 本 金 和 利息 。 这 就 是 所 谓 的 “ 借 新 债 ， 还 旧 债 ”。 

2) 金融 债券 发 行 的 目的 

(1) 改善 金融 机 构 的 负债 结构 ， 增 强 金 融 机 构 负债 的 稳定 性 。 金 融 机 构 的 资金 来 源 主 
要 是 存款 。 存 款 无 论 长 期 、 短 期 均 具 有 根据 客户 提 款 要 求 无 条 件 或 有 条 件 随时 支付 的 特 
征 。 金 融 债券 与 存款 不 同 ， 除 非 债务 人 要 求 提前 偿付 ， 债 权 人 一 般 无 权 要 求 债务 人 在 到 
日 前 偿还 债务 。 因 此 ， 金融 债券 比 由 存款 形成 的 负债 有 更 高 的 稳定 性 。 

(2) 通过 发 行 金融 债券 ,金融 机 构 可 以 获得 长 期 资金 来 源 。 由 于 金融 债券 是 一 年 期 以 
上 的 金融 工具 ， 发行 金融 债券 可 以 获得 长 期 资金 来 源 。 

(3) 通过 发 行 金融 债券 ,金融 机 构 可 以 扩大 资产 业务 。 对 于 金融 机 构 来 说 ,发 行 金融 
债券 是 一 种 主动 负债 , 不同 于 吸收 存款 这 种 被 动 负 债 业务 。 因 此 ,金融 机 构 可 以 根据 开展 
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资产 业务 的 需要 ， 灵 活 地 发 行 金融 债券 进行 融资 ,改变 金 融 机 构 以 负债 结构 和 规模 确定 资 
产 结构 与 规模 的 传统 业务 特征 。 

3) 公司 债券 (企业 债券 ) 发 行 的 目的 

(1) 多 渠道 筹集 资金 。 公 司 筹集 资金 的 途径 很 多 ,除了 发 行 股票 筹 借 自由 资金 ， 向 银 
行 借款 取得 债务 资金 ， 发 行商 业 票 据 获 得 短期 资金 以 外 ， 还 可 以 通过 发 行 公司 债券 获得 长 
期 债务 资金 。 

(2) 调节 负债 规模 ， 实 现 最 佳 的 资本 结构 。 按 照 现代 公司 财务 理论 ， 公 司 可 以 通过 改 
变 负债 与 资本 的 比例 ， 使 公司 的 融资 成 本 降低 ， 从 而 提高 公司 的 价值 。 通 过 公司 债券 这 一 
工具 ， 如 改变 公司 债券 的 发 行规 模 、 期 限 、 种 类 等 ， 可 以 有 效 地 实现 上 述 目的 。 


2, 债券 发 行 的 条 件 a 


我 国债 券 市 场 的 债券 品种 有 国债、 地 方 债 、 金 融 债 、 公 向 策 企业 债 等 ， 其 中 国 俩 发 
行 和 地 方 债 发 行 由 于 是 国家 所 主导 的 ， 属 于 国家 和 政府 信用 债券 ， 发 行 条 件 没有 法 律 规 
定 。 而 公司 债 、 企 业 债 的 发 行 ， 其 法 律 规 定 的 比较 务 下 

我 国 公司 全 发行 按照 2006 新 《证 券 法 》 规定 发 行 公司 债券 必须 依照 《证 券 法 》 规 
定 的 条 件 ， 报 经 国务 院 授权 部 门 审批 。 发 行 火 这 须 向 国务 院 授权 的 部 门 提交 《公司 法 》 规 
定 的 申请 文件 和 国务 院 授权 部 门 规定 引入 作 。 2007 年 8 月 ， 中 国 证 监 会 颁布 了 《公司 
债 发 行 试点 办 法 》，《 公 司 债 发 行 试 虑 办 法 ) 的 颁布 实施 标志 着 我 国 公司 债券 发 行 工作 正式 
使 我 国 证 券 市 场 有 了 真 雇 意 义 江 的 公司 债券 。 

公司 俩 八 行 试点 办 法 》 中 证 称 的 公司 俩 关 是 共 司 信 二 法 定 程序 发行， 约定 在 1 年 以 

ts (公司 俩 发 行 试 刘 办 法 》 规 定 公司 债券 发 行 采用 核准 制 ， 
实行 保荐 制度 ， 发 行程 序 简单 规范 。 发 债 公司 可 以 无 担保 ， 也 可 以 分 期 发 行 ， 发 行 条 件 比 
较 宽松 。 对 公司 全 关 的 票面 利率 没有 限制 性 规定 ， 发 行 价格 由 发 行人 和 保荐 机 构 通过 市 场 
询 价 确定 。 由 市 场 决 定 发 行 价格 的 制度 设计 使 票面 利率 的 确定 有 较 大 的 创新 空间 和 自由 
度 ， 也 为 公司 打开 了 低 成 本 融资 的 渠道 。 

具体 而 言 ， 发 行 公司 债券 应 当 符合 以 下 条 件 : 公司 的 生产 经 营 符合 法 律 、 行 政法 规 
和 公司 章程 的 规定 ， 符 合 国家 产业 政策 ;公司 内 部 控制 制度 健全 ， 内 部 控制 制度 的 完整 
性 、 合 理性 、 有 效 性 不 存在 重大 缺陷 ， 经 资产 评级 机 构 评级 ， 债 券 信用 级 别 良 好 ， 公 司 最 
近 1 期 末 经 审计 的 净 资产 额 应 符合 法 律 、 行 政法 规 和 中 国 证 监 会 的 有 关 规定 ， 最近 3 个 会 
计 年 度 实现 的 年 均 可 分 配 利润 不 少 于 公司 债券 1 年 的 利息 ， 本 次 发 行 后 累计 公司 债券 余额 
不 超过 最 近 1 期 期 未 净 资 产 额 的 40% ;金融 公司 累计 的 公司 债券 余额 按 金 融 企业 的 有 关 规 
定 计算 。 















3. 债券 发 行 的 流程 


1) 债券 发 行 的 审核 制度 
世界 各 国 证 券 主管 机 关 对 债券 发 行 都 采取 审核 制度 。 审 核 方 式 主要 有 两 种 : 核准 制 和 
注册 制 。 
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(1) 核准 制 。 核 准 制 即 按照 “实质 管理 原则 ”， 由 主管 机 关 规定 若干 核准 条 件 ， 包 括 : 
发 行人 的 性 质 、 管 理 人 员 的 资格 、 能 力 ， 发 行人 的 资产 负债 结构 、 发 行 中 介 机 构 所 得 报 
酬 、 债 权 人 和 债务 人 的 权利 、 义 务 ， 募 集资 金 投向 ， 资 料 公开 是 否 充分 、 真 实 等 。 发 行人 
在 符合 债券 发 行 基本 条 件 的 同时 ， 每 笔 债券 发 行 都 需 报 请 主管 机 关 批准 ， 按 核准 条 件 审查 
许可 后 ,债券 才能 发 行 。 我 国 公司 债 和 企业 债 的 发 行 都 采取 的 是 核准 制 。 

(2) 注册 制 。 注 册 制 即 按照 “公开 原则 "， 只 要 符合 由 主管 机 关 规 定 的 债券 发 行 的 法 
定 条件 ， 并 依照 法 定 程序 注册 的 ， 主 管 机 关 就 必须 认可 该 债券 的 改行。 等 级 注册 须 经 主管 
机 关 审 查 ， 如 发 现 严 重 失实 、 遗 漏 、 虚 报 ， 则 发 出 终止 命令 ,终止 其 注册 ， 如 属 一 般 情 
节 ， 则 通知 主持 人 加 以 纠正 。 未 予 注册 或 自动 生效 日 之 前 ， 发 行人 不 得 发 行 债券 。 我 国人 
民 银 行 的 银行 间 债 券 市 场 的 短期 融资 券 的 发 行 都 采用 的 是 注册 制 。 

在 证 券 市 场 发 展 初期 ， 多 数 国家 采用 核准 制 来 管理 证 券 发 生 注册 制 与 核准 制 分 别 以 
美国 联邦 证 券 法 和 欧洲 国家 的 公司 法 为 代表 。 这 两 种 制度 并 不 是 党 全 对 立 的 ， 有 时 可 以 互 
不 补充 。 事 实 上 ， 目 前 多 数 国家 在 证 券 发 行 管理 上 也 是 综 谷 迄 用 这 西 种 原则 ， 只 是 侧重 点 
不 同 而 已 。 ,站 二 

2) 公司 债券 的 发 行程 序 xS- 

公司 债券 的 发 行程 序 以 发 行人 与 承销 商谈 获 为 春 ， 可 以 分 为 两 个 大 阶段 ， 第 一 阶段 是 
债券 发 行 的 准备 阶段 ， 主 要 是 公司 内 部 就 发 行 债券 的 金额 、 用 途 等 问题 进行 研究 决策 ; 第 
二 阶段 是 债券 发 行 的 实施 阶段 。 
QD 在 公司 债券 发 行 的 准备 阶段 ;站 发 行程 序 具体 贡 下 1 、 
Q@ 制定 发 行文 件 。 发 行文 件 主要 包括 债券 发 行 所 筹资 金 的 用 途 、 期 限 、 利 率 、 发 行 
范围 、 发 行 方式 、 公 司 现 有 资金 、 收 益 分 配 状况 ”筹资 项 目的 可 行 性 研究 或 经 济 效益 预 
测 、 还 本 资金 来 源 等 发 行文 件 是 债权 发 于 实施 阶段 的 基础 ， 尤 其 是 与 承销 机 构 进行 谈 
判 ， 确 定 发 行 肉 容 的 主要 依据 。 制 定 发 行 艾 件 是 发 行 的 首要 环节 ， 需 要 公司 周密 研究 、 科 
学 决策 。 入 

@ 董事 会 决议 。 发 行 公司 债 ， 需 要 经 董事 会 通过 决议 ， 而 且 要 有 2/3 以 上 董事 出 席 
以 及 超过 半数 的 出 席 董事 通过 方才 有 效 。 董 事 会 的 决议 应 决定 公司 债券 发 行 的 总 额 、 券 面 
金额 、 发 行 价格 、 利 率 、 发 行 日 、 偿 还 期 限 和 偿还 方式 等 内 容 。 董 事 会 的 决议 必须 在 公司 
债 发 行 前 形成 (实际 上 ， 董 事 会 会 议 往往 要 与 发 行 谈判 穿插 进行 ， 因 此 在 实践 上 与 以 下 过 
程 有 交叉 )。 

(2) 在 公司 债券 发 行 的 实施 阶段 ， 其 发 行程 序 具体 如 下 。 

发 行 债券 的 公司 在 董事 会 就 发 行 的 主要 事项 形成 原则 性 决议 之 后 ， 就 进入 了 债券 发 行 
的 实施 阶段 ， 一 般 需 经 过 以 下 几 个 步 又。 

@ 债券 的 信用 评级 。 公 司 发 行 债券 首先 要 由 证 券 评级 机 构 对 其 所 发 行 的 债券 进行 评 
级 。 债 券 评级 的 目的 是 将 发 行人 的 信誉 和 偿 债 的 可 靠 程度 公 诸 投资 者 ， 保 护 投资 者 的 利 
益 。 对 债券 的 评级 主要 是 评价 该 种 债券 的 发 行 质量 、 发 行人 的 偿 债 能 力 和 资信 状况 以 及 影 
响 投 资 者 承担 风险 的 其 他 因素 。 我 国债 券 评级 的 等 级 划分 见 表 5 -1。 
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表 5-1 我 国债 券 信 用 级 别 的 设置 


















级 别 定义 














分 类 | 等 级 标准 普尔 公司 
AAA 最 高 级 品质 ， 本 息 具 有 最 大 的 保障 
_ 竺 Aa AA 高 级 品质 ， 对 本 息 的 保障 条 件 略 逊 于 最 高 级 债券 
六 区 中 上 有 三 放 本 局 的 院 障 本 属 带 当 但 保障 条 件 
加 不 及 以 上 两 种 债券 
级 中 级 品质 ， 目 前 对 本 息 的 保障 尚 属 适当 ， 但 未 来 


经 济 情况 发 生变 化 时 ,约定 的 条 件 可 能 不 以 保障 
本 息 安全 





中 下 品质 ， 具 有 不 定 的 投机 性 ， 保 障 条 件 必 中 等 
具有 投机 伍 ， 而 缺乏 投资 性 ， 未 来 的 本 息 缺 乏 适 
当 的 保障 \) 














投 | 两 考卷 具 有 投机 性 ;CC 级 比 CCC 级 更 差 ， 债 息 
Ca cc 消 能 支付 ， 但 是 经 济 状况 不 佳 时 ， 债 息 可 能 停 付 
级 | 三 等 -一 一 

» 俩 信 不 佳 ， 本 息 可 能 已 经 违约 停 付 ， 专 指 无 力 支 








付 债 息 的 公司 便 券 


@ 发 行人 与 承销 商谈 判 ， 确 定 发 行 的 主要 内 容 愉 发 行人 与 承销 商 (在 美国 多 是 投资 银 
行 ,在 日 本 多 是 证 券 公司 ) 就 承销 问题 举行 各 种 会 议 ， 以 决定 发 行 的 主要 问题 ; 决定 发 行 
债券 的 总 额 ,二 般 都 由 发 行 公司 与 承销 商 苏 商 后 确定 ， 决定 债券 的 发 行 方式 ， 决 定 是 公 蔓 
发 行 还 是 私募 发 行 ; 就 发 行 条 件 达 成 协议 ， 承 销 商 与 发 行人 进一步 就 发 行 条 件 协商 达成 协 
议 ， 该 协议 中 应 包括 发 行 数量 、 债 券 到 期 日 、 票 面 利率 及 承销 商 的 报酬 等 ， 确 定 承销 方 
式 ， 对 承销 商 而 言 ， 当 债券 风险 太 大 时 选择 非 包销 发 行 更 有 利 ， 如 发 行人 地 位 稳固 ， 债 券 

对 投资 者 吸引 力 大 ， 选 择 全 额 包 销 方式 发 行 债券 更 合适 

加 组 织 承 销 团 。 如 果 发 行 债券 的 数量 颇 大 ,承销 商 将 组 成 承销 团 。 在 债券 发 行 额 非 
巨大 时 ,参加 承销 团 的 投资 银行 可 能 多 达 上 百 家 。 

@ 申报 发 行 及 办 理 各 种 发 行 手续 。 在 多 数 国家 ,公司 发 行 债券 都 须 向 主管 部 门 申请 
注册 ， 未 经 批准 不 得 发 行 债券 。 发 行 申报 包括 呈报 债券 发 行 申报 书 、 印 制 债券 认购 申请 
书 、 撰 写 并 公布 债券 发 行 公告 等 环节 。 发 行 申请 手续 一 般 由 承销 机 构 办 理 。 

回 向 公众 出 售 债券 。 在 正式 销售 开始 前 ,承销 商 就 可 以 与 一 些 可 能 的 投资 者 达成 暂 
时 的 协定 。 债 券 的 正式 公开 出 售 也 称 作 “ 开 账 *。 同 股票 的 发 行 一 样 ， 开 账 后 ， 承 销 商 接 
受 对 发 行 债券 的 预约 。 若 承销 商 对 市 场 判 断 完全 错误 ， 或 者 市 场 利 率 在 债券 票面 利率 决定 
后 上 升 ， 承 销 商 则 可 能 降低 债券 的 发 行 价格 ， 并 承担 损失 。 
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债券 和 基金 市 场 ,s: 第 全 章 





5.1.3 我 国 国债 市 场 的 现状 




















1. 债券 发 行 总 量 稳步 扩大 


2010 年 ， 债 券 市 场 累 计 发 行人 民 币 债券 5. 1 万 亿 元 ,同比 增长 3.1%。 国 债 、 政 策 性 
银行 债券 、 短 期 融资 券 等 债券 品种 发 行 量 ， 较 上 年 有 所 增加 。 截 至 2010 年 年 末 ， 债券 市 
场 债券 托管 总 额 达 15. 31 万 亿 元 ， 其 中 ， 银 行 间 市 场 债券 托管 额 为 15. 8 万 亿 元 ， 同 比 增 
长 21. 5%。 

2010 年 ， 财 政 部 通过 银行 间 债券 市 场 发 行 债券 1.7 万 亿 元 (包括 代 发 地 方 政 府 债 券 
2 000 亿 元 ); 国家 开发 银行 、 中 国 进出 口 银行 、 中 国 农业 发 展 银行 在 银行 间 债券 市 场 发 行 
债券 1. 3 万 亿 元 ; 汇金 公司 在 银行 间 债 券 市 场 公开 发 行 债券 1 090" 亿 元 ， 金融 债券 发 行 主 
体 范围 进一步 扩大 ， 外 资 法 人 银行 获准 发 行 金融 债券 ， 三 区 东京 肯 联 银行 (中 国 ) 在 银行 间 
债券 市 场 公 开发 行 金融 债券 10 亿 元 ; 积极 拓宽 金融 租赁 公 XK 司 和 汽车 金融 公司 资金 来 源 管 
道 ， 3 家 金融 租 作 公司 和 1 家 汽车 金融 公司 总 计 改行 全 各 人 六 50 亿 元 。 公 司 信 用 债券 继续 
发 展 ，2010 年 债券 市 场 共 发 行 企业 债券 3 627 亿 元 引 公 司 债券 511. 5 亿 元 。 

2010 年 ， 银 行 间 市 场 债券 发 行 期 限 结 构 依然 碎 中 短期 侦 券 为 主 。 其 中 ,期 限 5 年 以 内 
的 债券 发 行 量 占 比 40%， 比 2009 年 下 降 8: $F 个 百分点 ; 期限 5( 含 ) 到 10 年 的 债券 发 行 量 
占 比 34.7%， 比 2009 年 上 升 7.9 个 苹 x; 期 限 10 年 ( 含 ) 以 上 的 债券 发 行 量 占 比 
25.2%， 比 2009 年 上 升 0. 8 个 百分点 、 X 













































































2. 让 总 交 量 同 比如 全 价格 疙 条 ,Mw 


2010 年 ， 银行 间 市 志 村 计 成 交 179. 5 万 亿 欧 、 市 场 运行 主要 有 以 下 特点 。 

(1) 成 交 量 继续 天 幅 增加 。 2010 年 、 “银行 间 市 场 成 交 量 近 180 万 亿 元 ,同比 增 
长 31.1%。 入 息 

(2) 货币 市 场 短期 交易 占 比 依然 较 高 。2010 年 货币 市 场 交 易 中 ， 隔 夜 拆借 成 交 24. 5 
万 亿 元 ， 占 拆借 成 交 总 量 的 87. 9%， 较 上 年 增加 4. 4 个 百分点 ; 1 天 质押 式 回 购 成 交 67. 7 
万 亿 元 ， 占 质押 式 回 购 成 交 总 量 的 80%， 较 上 年 增加 2. 3 个 百分点 。 


3. 货币 市 场 利率 上 升 ， 收 益 率 曲线 阶段 性 变化 显著 


2010 年 ， 货 币 市 场 利率 呈 “上 行 趋势 。 临 近年 底 ， 货 币 市 场 利率 持续 攀升 ， 年 末 隔 夜 
拆借 利率 收 于 4. 52%， 较 年 初 大 幅 上 升 340 个 基点 ; 7 天 质押 式 回 购 加 权 平 均 利 率 收 于 
5.17% ,上升 377 个 基点 。 全 年 来 看 ，12 月 份 同业 拆借 加 权 平 均 利 率 为 2. 92%， 比 工 月 
份 上 升 176 个 基点 ; 12 月 份 质押 式 回 购 加 权 平 均 利率 为 3.12%， 比 1 月 份 上 升 193 个 














4. 投资 者 类 型 更 加 多 元 化 


截至 2010 年 年 末 ， 银行 间 同 业 拆借 市 场 参与 者 887 家 ， 比 2009 年 年 末 增 加 33 家 。 
银行 间 债 券 市 场 参与 主体 10 235 个 包括 各 类 金融 机 构 和 非 金融 机 构 投 资 者 ， 以 做 市 商 


Sa 


为 核心 、 金 融 机 构 为 主体 、 其 他 机 构 投资 者 共同 参与 的 多 层 市 场 结构 更 加 完善 ， 银 行 间 债 
券 市 场 已 成 为 各 类 市 场 主体 进行 投 融 资 活动 的 重要 平台 。 


5. 商业 银行 柜台 交易 量 减少 ， 开 户 数 量 稳步 增加 





2010 年 ， 商 业 银 行 柜台 业务 运行 平稳 ，8 家 试点 商业 银行 开展 记 账 式 国债 柜台 交易 业 
务 。 截 至 2010 年 年 末 ， 柜 台 交易 的 国债 券 种 包含 1 年 、3 年 、7 年 、10 年 和 15 年 期 5 个 
品种 ， 柜 台 交 易 的 国债 数量 达到 86 只 。2010 年 商业 银行 柜台 记 账 式 国债 交易 量 有 所 减少 ， 
全 年 累计 成 交 41.7 亿 元 ， 同 比 减少 32. 3%。 截 至 2010 年 12 月 底 ， 商 业 银 行 柜台 开户 数 
量 达到 896 万 户 ， 较 上 年 增加 124 万 户 ,同比 增长 15. 1%。 


6. 衍生 产品 交易 保持 平稳 















































2010 年 ， 债 券 远 期 共 达成 交易 967 笔 ， 成 交 金额 为 3 183. 4 亿 元 ,同比 下 降 51.4%， 
从 标的 债券 来 看 ， 债 券 远 期 交易 以 政策 性 银行 债券 为 主 \ 其 交易 量 占 总 量 的 54. 5%。 从 期 
限 来 看 ， 以 2 一 7 天 品种 交易 量 占 比 最 高 ,为 ?4.4% 
、\«《 D 


5.2 证 券 投资 基金 
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5. 2. 1 证 券 投 资 基金 的 起 源 与 发 展 
1 证券 投资 基金 的 起 源 -7 


证 券 投资 基金 作为 社会 化 的 理财 工具 ,起 源 于 英国 。1868 年 ， 当 时 的 英国 经 过 第 一 

次 产业 革命 之 后 ， 工 商业 发 展 速度 快 ， 殖 民 地 和 贸易 遍及 世界 各 地 ， 社 会 和 个 人 财富 迅速 
增长 。 由 于 国内 资 钨 积累 过 多 ,投资 成 本 昌 渐 升 高 ， 于 是 ,许多 商人 便 将 私人 财产 和 资金 
纷纷 转移 到 劳动 力 价 格 低廉 的 海外 市 场 进行 投资 ， 以 谋求 资本 的 最 大 增值 。 但 由 于 投资 者 
缺乏 国际 投资 知识 ， 对 海外 的 投资 环境 缺乏 应 有 的 了 解 ， 加 上 地 域 限制 和 语言 不 通 ， 无 力 
自行 管理 。 在 经 历 了 投资 失败 、 被 欺诈 等 惨痛 教训 之 后 ， 人 们 便 萌 发 了 集合 众多 投资 者 的 
资金 ， 委 托 专人 经 营 和 管理 的 想法 ， 并 得 到 了 英国 政府 的 支持 。 
此 ，1868 年 英国 成 立 的 “海外 及 殖民 地 政府 信托 基金 ”组 织 在 美国 《泰晤士 报 》 
刊登 招股 说 明 书 ， 公 开 向 社会 个 人 发 售 认 股 凭证 ， 这 是 公认 的 设立 最 早 的 投资 基金 。 该 基 
金 以 分 散 投资 于 国外 殖民 地 的 公司 债 为 主 。 其 投资 地 区 ， 远 及 南北 美洲 、 中 东 、 东 南亚 和 
意大利 、 葡 萄 牙 、 西 班 牙 等 国 ， 投 资 总 额 达 48 万 英镑 。 该 基金 与 股票 类 似 ， 不 能 退 股 ， 
亦 不 能 将 基金 单位 兑现 ， 认 购 者 的 权益 仅 限于 分 红 和 派 息 两 项 。 因 为 其 在 许多 方面 为 现代 
基金 的 产生 奠定 了 基础 ， 金 融 史 学 家 将 其 视 为 证 券 投 资 基金 的 锥 形 。 

另 一 位 投资 信托 的 先驱 者 是 苏格兰 人 富 来 明 ，1873 年 ， 富 来 明 创 立 了 “苏格兰 美国 
投资 信托 ”>， 开 始 计划 代替 中 小 投资 者 办 理 新 大 陆 的 铁路 投资 。1879 年 英国 股份 有 限 公司 
法 公布 ， 投 资 基金 脱离 了 原来 的 契约 形态 ， 发 展 成 为 股份 有 限 公司 式 的 组 织 形式 。 

证 券 投 资 基金 的 初创 阶段 ， 主 要 投资 海外 实业 和 债券 ， 在 类 型 上 主要 是 封闭 式 基金 。 
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hd 债券 和 基 多 市场: 入 他 


2. 证 券 投 资 基 金 的 发 展 


证 券 投资 基金 起 源 于 英国 ， 却 盛行 于 美国 。 第 一 次 世界 大 战 后 ， 美 国 取代 了 英国 成 为 
世界 经 济 的 新 霸主 ， 一 跃 从 资本 输入 国 变 为 主要 的 资本 输出 国 。 随 着 美国 经 济 运行 的 大 幅 
增长 ， 日 益 复杂 化 的 经 济 活动 使 得 一 些 投资 者 越 来 越 难 于 判断 经 济 动向 。 为 了 有 效 促进 国 
外 贸易 和 对 外 投资 美国 开始 引入 投资 信托 基金 制度 。 

20 世纪 20 年 代 至 20 世纪 70 年 代 是 证 券 投 资 基金 的 发 展 阶段 。1921 年 4 月 美国 设立 
了 第 一 家 证 券 投资 基金 组 织 一 “美国 国际 证 券 信托 基金 "， 标 志 着 证 券 投 资 基 金发 展 中 
的 “英国 时 代 ” 结 束 而 “美国 时 代 ” 开 始 。1924 年 3 月 21 日 ，*“ 马 萨 诸 塞 投资 信托 基金 ” 
设立 ， 意 味 着 美国 式 证 券 投资 基金 的 真正 起 步 。 这 一 基金 也 是 世界 上 第 一 个 公司 型 开放 式 
投资 基金 。 在 此 后 的 几 年 中 ， 基 金 在 美国 经 历 了 第 一 个 辉煌 时 期 入 到 20 年 代 来 期 ， 所 有 
的 封闭 式 基金 总 资产 已 达 28 亿美 元 ， 开 放 型 基金 的 总 资产 只 有 到 全 亿美 元 ， 但 后 者 无 论 
在 数量 上 还 是 在 资产 总 值 上 的 增长 率 都 高 于 封 半 弄 基金 SC20 年 代 每 年 的 资产 总 值 都 有 
20% 以 上 的 增长 ，1927 年 的 成 长 率 更 超过 100%。,， 下 一 

与 英国 模式 相 比 ,美国 模式 具有 3 个 基本 特点 cq 

(1) 证 券 投资 基金 的 组 织 体系 由 原先 英国 模式 的 奥 约 型 改 为 公司 型 。 

(2) 证 券 投资 基金 的 运作 制度 由 原先 英国 模式 中 的 封闭 式 改 为 开放 式 。 

(3) 证 券 投资 基金 的 回报 方式 由 康 光 英 国 模式 中 的 固定 利率 方式 改 为 分 享 收益 -分 



















































































担 风险 的 分 配方 式 。 ,WX x 
目前 ， 在 全 球 证 券 投资 基金 中 美国 的 证 券 投资 基金 右 主 导 地 位 。 美国 的 证 券 投资 基 
爹 主要 有 以 下 特征 。 > KT 


Y 
(1) 在 世界 各 国 证 券 到 基金 中 ， 美 国 的 证 六 投资 基金 在 资产 总 信 上 占 半数 以 上 。 
(2) 基金 运作 相对 现 范 ， 公 司 型 基金 契 据 主导 地 位 。 
(3) 基金 ， 人 金融 创新 层出不穷 ./ 
(4) 允许 主 发 起 的 养老 金 计划 和 个 人 税收 优惠 储蓄 计划 将 公 葛 的 共同 基金 作为 投资 工 
具 ， 这 是 推动 证 券 投 资 基金 发 展 的 一 个 重要 原因 。 


会 除 知 识 链 接 


美国 遭遇 1929 年 全 球 股市 的 大 崩盘 ， 使 刚刚 兴起 的 美国 基金 业 遗 受 了 沉重 的 打击 。 随 着 全 球 经 济 的 
萧条 ， 大 部 分 投资 公司 倒闭 ,残余 的 也 难以 为 继 。 但 比较 而 言 ， 封 闭 式 基金 的 损失 要 大 于 开放 式 基金 。 
此 次 金融 危机 使 得 美国 投资 基金 的 总 资产 下 降 了 50% 左 右 。 此 后 的 整个 30 年 代 中 ， 证券 业 都 处 于 低潮 
状态 。 面 对 大 萧条 带 来 的 资金 短缺 和 工业 生产 率 低下 ， 人 们 丧失 投资 信心 ,再 加 上 第 二 次 世界 大 战 的 爆 
发 ， 投 资 基 金 业 一 度 庄 足 不 前 。 危 机 过 后 ,美国 政府 为 保护 投资 者 利益 ， 制 定 了 1933 年 的 《证 券 法 》、 
1934 年 的 《证 券 交 易 法 》， 之 后 又 专门 针对 投资 基金 制定 了 1940 年 《投资 公司 法 》 和 《投资 顾问 法 》。 
《投资 公司 法 》 详 细 规 范 了 投资 基金 组 成 及 管理 的 法 律 要 件 ， 为 投资 者 提供 了 完整 的 法 律 保护 ,为 日 后 投 
资 基金 的 快速 发 展 ， 葛 定 了 良好 的 法 律 基础 。 


3. 证 券 投资 基金 的 普及 性 发 展 
20 世纪 40 年 代 以 后 ， 各 发 达 国 家 的 政府 也 认识 到 证 券 投资 基金 的 重要 性 以 及 在 金融 
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市 场 中 所 起 的 作用 ， 相 继 制定 了 一 系列 法 律 、 法 规 ， 在 对 证 券 投资 基金 加 强 监管 的 同时 ， 
也 为 证 券 投 资 基金 提供 了 良好 的 外 部 环境 ， 极 大 推动 了 证 券 投资 基金 的 发 展 。80 年 代 以 
后 ， 证 券 投资 基金 在 世界 范围 内 得 到 了 普及 性 发 展 。 

目前 ， 证 券 投资 基金 在 全 球 的 发 展 主要 有 以 下 特征 。 

(1) 证 券 投资 基金 的 数量 、 品 种 和 规模 增长 很 快 ， 在 整个 金融 市 场 乃 至 国民 经 济 中 占 
据 了 重要 地 位 。 

(2) 证 券 投 资 基金 的 增长 与 金融 市 场 呈 正 相关 发 展 。 

(3) 证 券 投 资 基 金发 展 成 为 一 种 国际 性 现象。 

(4) 开放 式 基金 成 为 证 券 投 资 基金 的 主流 产品 。 

(5) 基金 市 场 竞争 加 剧 ， 行 业 集中 趋势 突出 。 

从 国际 经 验 看 ， 证 券 投资 基金 之 所 以 对 投资 人 有 较 大 的 吸引 力 。 并 县 在 20 世 有 
代 以 后 发 展 迅 速 ， 主 要 原因 有 以 下 几 点 。 

(1) 证 券 投 资 基金 在 运作 中 具有 的 专业 管理 、 和 机 和 重合 投资 等 特征 有 利于 分 
散 基 金 运作 中 的 风险 ， 并 能 够 给 投资 人 以 稳定 的 回报 并 从 而 使 投资 人 认可 并 选择 这 一 投 次 
工具 。 
(2) 证 券 投资 基金 对 证 券 市 场 的 稳定 利 发 展 有 一 定 的 积极 作用 ， 对 市 场 的 支撑 力 
度 大 。 AN 

(3) 证 券 投资 基金 对 金融 产品 他 六 < 
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-会 分 工 和 社会 稳定 也 有 积极 的 促进 作用 。 





5.2.2 过关 投 资 到 金 术 信物 





证 表 投资 全 的 扩 人 - MS 


证 券 投资 基 称 是 全 二 种 利益 共享 、 风险 基 担 的 集合 投 次 方式 即 通过 发 行 基金 券 (基金 
股份 或 受 益 任 证 )、y ,集中 投资 者 的 资金 、 交 册 专 家 管理 ， 以 资产 保值 增值 等 为 根本 目的 。 
根据 投资 组 合 的 原理 ， 从 事 投票 、 债 券 等 金融 工具 投资 ， 投 资 者 按 投资 比例 分 享 其 收益 并 
承担 风险 的 一 种 间接 投资 方式 。 

在 不 同 的 国家 ,投资 基金 的 称谓 有 所 区 别 , 英国 称 之 为 “单位 信托 投资 基金 "， 美 
称 为 “共同 基金 "日 本 则 称 为 “证 券 投资 信托 基金 "。 这 些 不 同 的 称谓 在 内 涵 和 运作 上 无 
太 大 区 别 。 投 资 基金 在 西方 国家 早已 成 为 一 种 重要 的 融资 、 投 资 手 段 ， 并 在 当代 得 到 了 进 
- 步 发 展 。20 世纪 60 年 代 以 来 ， 一些 发 展 中 国家 积极 仿效 ， 愈 来 愈 运 用 投资 基金 这 一 形 
式 吸收 国内 外 资金 ， 促 进 本 国 经 济 的 发 展 。 在 我 国 ， 随 着 改革 中 金融 市 场 的 发 展 ， 也 在 80 
年 代 末 出 现 了 投资 基金 形式 ， 并 从 90 年 代 以 后 得 到 了 较 快 的 发 展 ， 这 不 仅 支 持 了 我 国 经 
济 建设 和 改革 开放 事业 ， 而 且 也 为 广大 投资 者 提供 了 一 种 新 型 的 金融 投资 选择 ， 活 跃 了 金 
融 市 场 ， 丰 富 了 金融 市 场 的 内 容 ， 促 进 了 金融 市 场 的 发 展 和 完善 。 


2. 证 券 投资 基金 的 特征 





































































































证 券 投资 基金 作为 一 种 现代 化 的 投资 工具 ， 其 特点 如 下 。 
(1) 集合 理财 、 专 业 管 理 。 基 金 将 众多 投资 者 的 资金 集中 起 来 ， 委托 基金 管理 人 进行 
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债券 和 基金 市 场 局 

共同 投资 ， 有 利于 发 挥 资金 的 规模 优势 ， 降 低 投资 成 本 。 此外， 基金 管理 公司 配备 的 投资 
专家 一 般 都 具有 较 好 的 投资 理论 功底 和 较 丰 富 的 投资 经 验 及 技巧 ， 能 取得 较 好 的 投资 
收益 。 

(2) 组 合 投资 、 分 散 风险 。 证券 投资 基金 在 法 律 规定 的 投资 范围 内 进行 科学 的 组 合 ， 
分 散 投资 于 多 种 证 券 ， 通过 投资 组 合 ， 能 有 效 分 散 并 降低 投资 风险 。 

(3) 资本 金 少 、 费 用 低 。 证 券 投资 基金 是 一 种 集合 投资 的 方式 ， 其 最 低 投资 额 往往 很 
低 ， 投 资 者 只 需 提 供 较 少 的 资本 金 就 可 以 达到 分 散 投资 的 目的 。 证 券 投资 基金 的 投资 费 
在 众多 投资 者 之 间 分 推 ， 降 低 了 投资 成 本 ; 根据 国际 市 场 的 惯例 ， 基 金管 理 公司 收 
取 的 管理 费 一 般 为 基金 资产 净值 的 1% 一 2.5%， 而 投资 者 购买 基金 需 缴 纳 的 费用 通常 是 认 
购 总 额 的 0.25%， 低 于 购买 股票 的 费用 。 

(4) 严格 监管 、 信 息 透 明 。 为 切实 保护 投资 者 的 利益 ， 增强 投资 者 对 基金 投资 的 信 
心 ， 中 国 证 监 会 对 基金 业 实行 比较 严格 的 监管 ， 对 各 种 有 损 投 资 章 利益 的 行为 进行 产 历 的 
打击 ， 并 强制 基金 进行 较为 充分 的 信息 披露 。 © 

(5) 独立 托管 、 保 障 安全 。 为 了 保证 基金 资产 的 安全 -基金 管理 人 员 只 1 负责 基金 的 投 
资 操作 ， 为 投资 者 提供 买卖 与 咨询 服务 ， 下 达 投 资 关 策 指令 。 基金 资产 的 保管 工作 则 由 基 
ee 基金 托管 公司 依据 基金 管理 公 滞 的 指示 保管 和 处 分 基金 资产 ， 即使 基金 管 

公司 或 托管 公司 倒闭 ， 它们 的 债权 友 世 不 能 动用 基金 的 财产 。 这 种 管理 和 保管 分 离 的 原 
ee i el 

(6) 方便 投资 、 流 动 性 强 3 用 让 证 六 投资 基金 的 最 低 拥 资 疾 起 点 低 ， 能 满足 广大 中 小 
投资 者 的 投资 需求 ， 其 买卖 程 座 也 十 分 方便 ， 使 得 投资 者 收回 投资 时 非常 便利 。 
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523 证 券 投资 基金 当 事 大 NY 


1. 投资 者 [和 管理 人 及 关 人 失信 从 


GD 投资 者、 即 基金 份额 持 有 人 。 投 资 者 依照 自己 所 持 基 金 份额 来 按 比 例 分 享 基金 财 
产 及 其 收益 。 

(2) 基金 管理 人 ， 即 经 中 国 证 监 会 批准 设立 的 基金 管理 公司 。 基 金管 理 人 依照 法 律 法 
规 负责 组 织 基金 的 募集 、 运 营 管理 、 信 息 披露 、 赎 回 或 清算 等 活动 。 基 金管 理 人 最 大 的 作 
就 在 于 聘用 基金 经 理 来 组 合 管理 基金 的 资产 。 

(3) 基金 托管 人 ， 即 取得 托管 资格 的 商业 银行 。 基 金 托管 人 的 主要 功能 在 于 保全 保管 
基金 资产 ， 并 以 基金 的 名 义 开 立 用 于 投资 的 证 券 买卖 交易 账户 和 用 于 资金 清算 的 资金 
账户 。 

除了 以 上 3 个 当事人 以 外 ， 还 有 一 个 同 基金 投资 者 利益 直接 相关 的 第 四 方 ， 即 协助 基 
金管 理 公司 向 投资 者 发 售 基金 份额 的 银行 、 证 券商 、 邮 政 储蓄 、 投 资 咨询 公司 等 基金 销 
售 人 。 


2. 证 券 投资 基金 当事人 之 间 的 关系 
在 证 券 投资 基金 当事人 中 .基金 管理 人 与 托管 人 是 互相 制约 的 ,两 者 互相 制约 的 前 提 
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是 基金 托管 人 与 基金 管理 人 必须 严格 分 开 ， 由 不 具有 任何 关联 的 不 同 机 构 或 公司 担任 ， 两 
者 在 财务 上 、 人 事 上 、 法 律 地 位 上 应 该 完全 独立 。 当 基金 托管 人 发 现 基金 管理 人 的 投资 指 
令 违 反 法 律 、 行 政法 规 和 其 他 有 关 规定 ， 或 者 违反 基金 合同 约定 时 ， 应 当 拒 绝 执行 ， 立 即 
通知 基金 管理 人 ， 并 及 时 向 国务 院 证 券 监 督 管理 机 构 报告 。 

基金 托管 人 职责 终止 的 ， 应 当 妥 善 保管 基金 财产 和 基金 托管 业务 资料 ， 及 时 办 理 基 金 














财产 和 基金 托管 业务 的 移交 手续 ， 新 基金 托管 人 或 者 临时 基金 托管 人 应 当 及 时 接收 。 基 金 
份额 持 有 人 大 会 应 当 在 6 个 月 内 选 出 新 的 基金 托管 人 ， 新 基金 托管 人 产生 前 ， 由 国务 院 证 
券 监 督 管理 机 构 指定 临时 基金 托管 人 。 表 5 -2 是 三 者 之 间 的 关系 显示 。 


表 5-2 基金 三 方 当事人 之 间 的 关系 







投资 者 管理 人 





we 


《业经 音 机 构 ， 本 忠和 保管 此 金 资产 ， 依 据 管理 人 





身份 基金 的 实际 所 有 者 请 令 处 置 基金 资产 ， 星 薄 管 理 
实际 接 甬 和 拥有 基金 寞 | 人 的 投资 运作 的 全 规 性 
I 
管理 人 | 所 有 首 与 经 营 着 的 关系 | 4 有 5 条 关 和 








托管 人 委托 与 受托 关系 ， 经销 与 监管 关系 





5 2 4 证 券 投资 基金 的 分 类 ， A、 
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1) 公 司 型 基金 

公司 型 基金 是 指 依 《公司 法 》 成 立 本 生得 安 行 三 人 股份 集中 资金 投资 进行 证 券 投 资 
的 基金 。 公 司 弄 基金 本 身 就 是 一 家 投资 型 的 以 投资 赢利 为 目的 的 股份 有 限 公司 。 该 基金 
公司 以 发 行 股份 的 方式 募集 资金 ， 投 资 者 购买 该 公司 的 股份 ， 就 成 为 该 公司 的 股东 ， 凭 
其 持 有 的 股份 依法 享有 投资 收益 。 这 种 基金 要 设立 董事 会 ， 重大 事项 由 董事 会 讨论 
决定 。 
公司 型 基金 的 特点 : 基金 公司 的 设立 程序 类 似 于 一 般 股份 公司 ， 基 金 公司 本 身 依法 注 
为 法 人 ,但 不 同 于 一 般 股 份 公司 的 是 , 它 是 委托 专业 的 财务 顾问 或 管理 公司 来 经 营 与 管 
理 的 ; 基金 公司 的 组 织 结构 也 与 一 般 股 份 公司 类 似 ， 设 有 董事 会 和 股东 大 会 ， 基 金 资产 归 
公司 所 有 ， 投资 者 则 是 这 家 公司 的 股东 ,承担 风险 并 通过 股东 大 会 行使 权利 。 

2) 契约 型 基金 

契约 型 投资 基金 是 基于 契约 原理 而 组 织 起 来 的 代理 投资 行为 ， 没 有 基金 章程 ， 也 没有 
董事 会 ， 其 由 基金 理 管理 人 ,基金 托管 人 和 基金 投资 者 三 方 订立 “信托 契约 "， 通 过 基金 
契约 来 规范 三 方 当 事 人 的 行为 。 在 契约 型 投资 基金 中 ， 基 金管 理 人 设立 基金 ， 负 责 基金 的 
管理 操作 ;基金 托管 人 负责 基金 资产 的 保管 和 处 置 ， 投资 成 果 由 投资 人 分 享 。 

契约 型 基金 起 源 于 英国 ， 后 在 中 国 香港 、 新 加 坡 、 印 度 尼 西 亚 等 国家 和 地 区 十 分 流 
行 。 英 国 、 日 本 、 中 国 香港 等 地 的 单位 信托 基金 即 为 这 种 契约 型 基金 。 
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3) 契约 型 基金 与 公司 型 基金 的 区 别 
契约 型 基金 与 公司 型 基金 的 区 别 见 表 5 - 3。 
表 5-3 加 约 型 基金 与 公司 型 基金 的 区 别 











区 别 方面 契约 型 基金 公司 型 基金 
管理 体系 没有 章程 、 没 有 董事 会 ， 有 持 有 人 大 会 有 董事 会 和 股东 大 会 
资金 性 质 信托 资产 公司 法 人 的 资本 





基金 公司 的 股东 ,通过 股东 大 会 行 
使 权力 


基金 公司 章程 


委托 财务 顾问 或 管理 公司 管理 


投资 者 地 位 契约 当事人 之 一 ， 受 益 人 





基金 营运 依据 | 基金 契约 
经 营 与 管理 “| 由 当事人 之 一 基金 管理 人 管理 
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1) 封闭 型 基金 

封闭 型 基金 是 指 资 本 总 额 及 发 行 份 数 在 扳 立 基金 时 就 已 经 限定 ， 基金 在 发 行 期 满 后 就 
“封闭 ”起 来 ， 不 再 追加 发 行 新 的 基金 单位 或 股份 的 投资 基金 。 尽 管 在 封闭 的 期 限 内 不 多 
许 投资 者 要 求 退 回 资金 ， 但 是 基金 可 以 在 市 场 上 流通 ,投资 才 可 以 通过 市 场 交 易 套现 。 

封闭 型 基金 的 存续 期 ， 即 基金 从 成 立 起 到 终止 之 间 的 时 间 ， 是 有 期 限 的 。 一 般 封闭 型 
基金 内 的 存续 期 为 10 一 15 年 左右 ， 封闭 型 基金 到 期 后 "通过 召开 基金 内 持 有 人 大 会 ,来 
决定 该 基金 内 的 未 来 当然 ， 在 现实 中 封 阴 型 起 金 期 限 届满 一 一 般 都 会 由 “ 封 ” 转 “ 开 ”， 
即 封闭 型 基金 转 为 开放 型 基金 。 

如 果 基金 在 运行 过 程 中 ， 因 为 某 些 特殊 的 情况 使 得 基金 的 运作 无 法 进行 ， 报 经 主管 部 
门 批准 ， 可 以 提前 终止 。 提 前 终止 的 一 般 情 况 有 以 下 几 种 。 

(1) 国家 法 律 和 政策 的 改变 使 得 该 基金 的 继续 存在 为 非法 或 者 不 适宜 。 

(2) 管理 人 因 故 退 任 或 被 撤换 ， 无 新 的 管理 人 承继 的 。 

(3) 托管 人 因 故 退 任 或 被 撤换 ， 无 新 的 托管 人 承继 的 。 

(4) 基金 持 有 人 大 会 上 通过 提前 终止 基金 的 决议 。 

2) 开放 型 基金 
开放 型 基金 指 基金 发 行 总 额 不 固定 ， 而 可 以 随时 根据 市 场 供求 状况 发 行 新 份额 或 被 投 
资 人 赎 回 的 投资 基金 。 为 了 应 付 投资 者 中 途 抽 回 资金 .实现 变现 的 要 求 ， 开 放 型 基金 一 般 
都 从 所 筹资 金 中 拨 出 一 定 比 例 ， 以 现金 形式 保持 这 部 分 资产 。 
开放 型 基金 的 规模 是 不 受 限制 的 ， 其 规模 的 大 小 取决 于 该 基金 业绩 的 好 坏 。 基 金 业绩 
好 会 引发 投资 者 的 认购 ， 基 金 公司 追 发 更 多 的 基金 份额 ， 募集 更 多 的 资金 ， 基 金 规模 不 断 
扩张 反之， 如果 基金 业绩 不 好 会 引发 投资 者 的 抛售 ， 基 金 份额 遭 到 赎 回 ， 基 金 份额 减 
少 ， 基 金 规 模 不 断 缩小 。 开 放 型 基金 的 交易 价格 以 基金 份额 净 资 产值 为 参考 .其 在 二 级 市 
场 和 柜台 都 可 以 交易 。 
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证 券 投资 学 


3) 封闭 型 基金 与 开放 型 基金 的 比较 
封闭 型 基金 与 开放 型 基金 的 比较 见 表 5 -4。 


表 5-4 封闭 型 基金 与 开放 型 基金 的 比较 










没有 固定 期 限 ， 投资 者 可 随时 赎 回 基金 


通常 有 固定 (一 10 15 年 ) 
单位 通常 有 固定 的 期 限 (一 般 为 10 年 或 15 年 


期 限 








通常 不 上 市 交易 ， 可 随时 向 基金 管理 人 认 
购 或 赎 回 (多 为 3 个 月 后 ) 





通过 中 介 机 构 认 购 和 买卖 





进行 长 期 投资 ， 计 划 性 强 









人 货币 市 场 型 基金 、 指 数 型 基 
爹 、 混 合 型 基金 ,> 六 

1) 股票 型 基金 BZ x 

股票 型 基金 是 以 股 要 投资 对 象 的 基 基金 在 各 类 基金 中 历史 最 为 悠久 ， 
也 是 各 国 广泛 采用 的 二 种 基金 类 型 。 i 
增值 基金 管理 人 拟定 投资 组 合 ， 将 资金 投放 到 一 个 或 几 个 国家 ， 甚 至 是 全 球 的 股票 市 
场 ， 以 达到 分 散 投资 、 降 低 风险 的 目的 。 

投资 者 之 所 以 争 爱 股票 基金 ， 原 因 在 于 有 不 同 的 风险 类 型 可 供 选择 ， 而 且 可 以 克服 股 
票 市 场 普遍 存在 的 区 域 性 投资 限制 的 弱点 。 此 外 ， 还 具有 变现 性 强 、 流 动 性 强 等 优点 。 由 
于 聚集 了 巨额 资金 ， 几 只 甚至 一 只 基金 就 可 以 引发 股市 动荡 ， 所 以 各 国政 府 对 股票 基金 的 
监管 都 十 分 严格 不 同 程度 地 规定 了 基金 购买 某 一 家 上 市 公司 的 股票 总 额 不 得 超过 基金 次 
产 净值 的 一 定 比例 ， 防 止 基金 过 度 投机 和 操纵 股市 。 

2) 债券 型 基金 

债券 基金 是 一 种 以 债券 为 主要 投资 对 象 的 证 券 投资 基金 。 由 于 债券 的 年 利率 固定 ， 因 
而 这 类 基金 的 风险 较 低 ， 适 合 于 稳健 型 投 次 者。 通常 债券 基金 收益 会 受 货币 市 场 利率 的 影 
响 ， 当 市 场 利率 下 调 时 ， 其 收益 就 会 上 升 ， 反 之 ， 若 市 场 利率 上 调 ， 则 基金 收益 率 下 降 。 
除 此 以 外 ， 汇 率 也 会 影响 基金 的 收益 ， 管 理 人 在 购买 非 本 国货 币 的 债券 时 ， 往 往 还 在 外 汇 
市 场 上 做 套 期 保值 。 根 据 中 国 证 监 会 对 基金 类 别 的 分 类 指标 ，80% 以 上 的 基金 资产 投资 于 
债券 的 为 债券 基金 。 

3) 货币 市 场 型 基金 

货币 市 场 基金 是 以 货币 市 场 为 投资 对 象 的 一 种 基金 ， 其 投资 工具 期 限 在 一 年 内 ， 包 括 
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债券 和 基金 市 场 re 

银行 短期 存款 、 国 库 券 、 公 司 债券 、 银 行 承 竞 票据 及 商业 票据 等 。 通 常 ， 货 币 基金 的 收益 
会 随 着 市 场 利 率 的 下 跌 而 降低 ， 与 债券 基金 正好 相反 。 货 币 市 场 基金 通常 被 认为 是 无 风险 
或 低 风 险 的 投资 。 根 据 中 国 证 监 会 对 基金 类 别 的 分 类 标准 ， 仅 投资 于 货币 市 场 工具 的 为 货 
币 市 场 基金 。 

4) 指数 型 基金 

指数 基金 是 20 世纪 70 年 代 以 来 出 现 的 新 的 基金 品种 。 为 了 使 投资 者 能 获取 与 市 场 平 
均 收 益 相 接近 的 投资 回报 ,产生 了 一 种 功能 上 近似 或 等 于 所 编制 的 某 种 证 券 市 场 价格 指数 
的 基金 。 其 特点 是 它 的 投资 组 合 等 同 于 市 场 价格 指数 的 权 数 比例 ， 收 益 随 着 当期 的 价格 指 
数 上 下 波动 。 当 价格 指数 上 升 时 基金 收益 增加 ,反之 收益 减少 。 基 金 因 始终 保持 当期 的 市 
场 平均 收益 水 平 ， 因 而 收益 不 会 太 高 ， 也 不 会 太 低 。 指 数 型 基金 一 般 选 取 特定 的 指数 作为 
跟踪 的 对 象 ， 因 为 其 不 主动 寻求 取得 超越 市 场 的 表现 ， 而 是 试 隐 区 网 指数 的 卖 现 ， 和 此 又 
被 称 为 “被 动 型 基金 ”。 Ik 

指数 基金 的 优势 有 : 第 一 ， 费 用 低廉 ， 指数 基金 的 管理 疏 蒋 低 ， 尤其 交易 费用 较 低 。 
第 二 ， 风 险 较 小 。 由 于 指数 基金 的 投资 非常 分 散 ， 可 以 完全 消除 投资 组 合 的 非 系统 风险 ， 
而 且 可 以 避免 由 于 基金 持 股 集中 带 来 的 流动 性 风险 | 第 三 ， 以 机 构 投 资 者 为 主 的 市 场 中 ， 
指数 基金 可 获得 市 场 平均 收益 率 ， 可 以 为 股票 投资 省 提供 更 好 的 投资 回报 。 第 四 ， 指 数 基 

金 可 以 作为 避 险 套利 的 工具 。 对 于 投资 者 尤其 是 机 构 投资 者 来 说 ， 指 数 基金 是 他 们 避 险 套 

利 的 重要 工具 。 指数 基金 由 于 其 收益 率 的 稳定 性 和 投资 的 分 散 性 ， 特别 适用 于 社保 基金 等 
数额 较 大 、 风 险 承受 能 力 较 低 的 资金 投资 。 XA、 

5) 混合 型 基金 Gp 

混合 型 基金 同时 以 股票 、 债券 等 为 投资 对 象 ， 通过 在 不 同 资产 :类 别 上 的 投资 ， 实 现 收 
益 与 风险 之 问 的 平衡 NN 
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人 按 投 次 上 和 业 和 闫 ， 可 以 分 为 成 长 入 会、 收入 型 基金 、 王 入 型 上 人 


1) 成 长 型 基金 

成 长 型 基金 是 基金 中 最 常见 的 一 种 ， 它 追求 的 是 基金 资产 的 长 期 增值 。 为 了 达到 这 一 
目标 ， 基 金管 理 人 通常 将 基金 资产 投资 于 信誉 度 较 高 、 有 长 期 成 长 前 景 或 长 期 至 余 的 所 谓 
成 长 公司 的 股票 。 成 长 型 基金 又 可 分 为 稳健 成 长 型 基金 和 积极 成 长 型 基金 。 成 长 型 基金 以 
追求 资产 增值 为 基本 目标 ， 较 少 考虑 当期 收入 的 基金 ， 主 要 以 具有 良好 增长 潜力 的 股票 为 
投资 对 象 。 

2) 收入 型 基金 

收入 型 基金 主要 投资 于 可 带 来 现金 收入 的 有 价 证 券 ， 以 获取 当期 的 最 大 收入 为 目的 
收入 型 基金 资产 成 长 的 潜力 较 小 ， 损 失 本 金 的 风险 相对 也 较 低 ， 一 般 可 分 为 固定 收入 型 基 
金 和 股票 收入 型 基金 。 固 定 收入 型 基金 的 主要 投资 对 象 是 债券 和 优先 股 ， 因 而 尽管 收益 率 
较 高 ， 但 长 期 成 长 的 潜力 很 小 ， 而 且 当 市 场 利 率 波动 时 ， 基 金 净值 容易 受到 影响 。 股 票 收 
入 型 基金 的 成 长 潜力 比较 大 ， 但 易 受 股市 波动 的 影响 。 收 入 型 基金 是 以 追求 稳定 的 经 常 性 
收入 为 基本 目标 的 基金 ， 主 要 以 大 盘 蓝 筹 股 、 公 司 债 、 政 府 债券 等 稳定 收益 证 券 为 投资 
对 象 。 
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3) 平衡 型 基金 

平衡 型 基金 将 资产 分 别 投资 于 两 种 不 同 特性 的 证 券 上 ， 并 在 以 取得 收入 为 目的 的 债券 
及 优先 股 和 以 资本 增值 为 目的 的 普通 股 之 间 进 行 平衡 。 这 种 基金 一 般 将 25% 一 50% 的 资产 
投资 于 债券 及 优先 股 ， 其 余 投 资 于 普通 股 。 平 衡 型 基金 的 主要 目的 是 从 其 投资 组 合 的 债券 
中 得 到 适当 的 利息 收益 ,与 此 同时 又 可 以 获得 普通 股 的 升值 收益 。 投 资 者 既 可 获得 当期 收 
人 ， 又 可 得 到 资金 的 长 期 增值 ， 通 常 是 把 资金 分 散 投资 于 股票 和 债券 。 平衡 型 基金 的 特点 
是 风险 比较 低 ， 缺 点 是 成 长 的 潜力 不 大 。 平衡 型 基金 是 既 注 重 资本 增值 又 注重 当期 收入 的 
一 类 基金 。 








5. 按 发 行 的 公开 程度 分 类 ， 证 券 投资 基金 可 分 为 公募 基金 和 私 慕 基 金 


1) 公募 基金 
公募 基金 是 受 政府 主管 部 门 监管 的 ， HER 人 asia 
金 ， 这 些 基金 在 法 律 的 严格 监管 下 ， 有 着 信息 披露、 利 间 闪 记 运行 了 外 等 行业 规范. 

2) 私募 基金 二 - 

私 幕 基 金 是 指 通过 非 公开 方式 向 少数 特定 投 次 过 旭 资金 并 成 立 运作 的 投资 基金， 具 
有 监管 相对 宽松 、 投 资 策略 灵活 、 信 息 披 钳 要 求 较 低 、 高 风险 和 高 收益 等 特点 。 但 在 2008 
年 金融 危机 之 后 ， 各 国 的 金融 监管 改革 注 案 中 对 私募 基金 的 监管 趋 于 严格 ， 提 出 了 一 些 新 
的 思路 和 法 案 ， 如 鼓励 PE 注册 ， 对 PE 注册 的 关注 从 客户 数量 转移 到 管理 的 资产 :规模 ， 
并 拟 在 托管 人 、 信 息 披露 等 方面 加 强 旗 管 。 XXN、 

近 几 年 中国 私 芝 基 金 行业 迎 米 了 前 所 未 有 的 黄金 发 展 时 期 数据 显 示 ， 截 至 2010 
年 年 底 ， 资产 管理 总 规模 超过 2 000 亿 元 ,同比 增 
长 150% 。 _ ,> 
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不 基 基 全 直道 际 上 恬 展 了 过。 其 主要 构成 形式 是 对 冲 基金 ， 是 为 牟取 最 大 回报 的 投资 者 而 设计 的 合 
伙 制 私募 发 行 的 投资 工具 。 对 冲 基金 因 其 合伙 私人 投资 性 质 ， 不 受 政府 管制 ， 但 并 不 意味 着 其 不 受 任何 
监督 。 一 般 而 言 ， 外 部 有 债权 人 (贷款 银行 ) 的 监督 ， 内 部 有 合伙 投资 人 的 监督 。 对 冲 基 金 研 究 机 构 
(HFR) 发 布 的 数据 显示 ,截至 2010 年 年 底 全 球 对 冲 基金 业 资产 规模 已 达 1.917 万 亿美 元 。 如 今 在 华 尔 
街 ， 美 国 最 牛 的 对 冲 基金 经 理 是 约 输 。 保 尔 森 。 保 尔 森 是 土生 土 长 的 纽约 人 ,出 生成 长 于 纽约 的 昆 斯 区 。 
保 尔 森 本 科 就 读 于 纽约 大 学 ,后 来 又 考取 了 哈佛 大 学 的 MBA， 毕 业 后 进入 金融 业 ， 先 在 奥德赛 合伙 人 公 
司 任职 ， 之 后 跳槽 到 贝尔 斯 登 公司 担任 合并 收购 部 经 理 ，1994 年 创立 自己 的 对 冲 基 金 公 司 Paulson 
&Co. 。2007 年 美国 次 贷 危 机 中 ， 约 输 。 保 尔 森 因 做 空 按揭 贷款 证 券 赚 了 37 亿美 元 。2010 年 ， 保 尔 森 押 
注 房地产 和 黄金 市 场 ， 史 无 前 例 地 将 50 亿美 元 收入 个 人 腰包 。 


6. 按 基 金 资 本 来 源 和 投资 区 域 分 类 ， 证 券 投 资 基金 可 分 为 国内 基金 、 国 际 基金 、 离 
岸 基 金 和 海外 基金 

1) 国 内 基金 
国内 基金 是 指 资金 来 源 于 国内 并 投资 于 国内 金融 市 场 的 证 券 投 资 基金 。 一 般 而 言 ， 国 
内 基金 在 一 国 基金 市 场 上 应 占 主导 地 位 。 
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2) 国际 基金 
国际 基金 是 指 资金 来 源 于 国内 但 投资 于 境外 金融 市 场 的 证 券 投 资 基金 。 通 过 国际 基金 
的 跨国 投资 ， 可 以 为 本 国资 本 带 来 更 多 的 投资 机 会 以 及 在 更 大 范围 内 分 散 投资 风险 , 但 国 
际 基金 的 投资 成 本 和 费用 一 般 也 较 高 。 

3) 离 岸 基金 

离 岸 基 金 是 指 一 国 的 证 券 基 金 组 织 在 他 国 发 行 证 券 基 金 份额 ， 并 将 募集 的 资金 投资 于 本 
国 或 第 三 国 证 券 市 场 的 证 券 投资 基金 。 离 岸 基 金 的 资产 注册 登记 不 在 母国 ， 为 了 吸引 全 球 投 
资 者 的 资金 ， 离 岸 基金 一 般 都 在 素 有 “避税 天 堂 ” 之 称 的 地 方 注册 ， 如 卢森堡 、 开 曼 和 群岛 、 
百慕大 等 ， 因 为 这 些 国 家 和 地 区 对 个 人 投资 的 资本 利得 、 利 息 和 股息 收入 都 不 收 税 。 

4) 海外 基金 

海外 基金 是 基金 资本 从 国外 筹集 并 投资 于 国内 金融 市 场 的 基金 。 利用 海外 基金 通过 发 
行 受益 凭证， 把 筹集 到 的 资金 交 由 指定 的 投资 机 构 ， 集中 投资 于 特定 国家 的 股票 和 债券 ， 
把 所 得 收益 作为 再 投资 或 作为 红利 分 配给 投资 者 ， 它 所 发 行 的 受益 全 :证 则 在 国际 著名 的 证 

























































































券 市 场 挂牌 上 市 。 / 二 
7. 除 以 上 各 类 划分 方法 外 ， 还 有 一 种 特 珠 半 浊 的 站 全 ， 如 交易 型 开放 式 指数 基金 、 
上 市 开放 式 基金 、 基 金 中 的 基金 等 RY 





1) 交 易 型 开放 式 指数 基金 

交易 型 开放 式 指数 基金 ， 通常 又 被 称 为 交易 所 交易 基金 (简称 ETF)， 是 在 交易 所 上 市 
交易 的 、 基 金 份额 可 变 的 一 种 开放 式 指数 基金 一 般 的 " ,ETF 基金 采用 被 动 式 投资 策略 
跟踪 某 一 标的 市 场 指数 .因此 其 有 指数 基金 的 特 ETF 综合 了 封闭 型 基金 与 开放 型 基 
金 的 优点 ， 投资 者 晓 可 以 在 变易 所 买 志 ETE, 文 [以 申购 、 赎 回 ， 不 过 申购 赎 回 是 以 一 篮 
子 股票 换取 基金 份额 或 者 以 基金 份额 换 回 耻 族 子 股票 由 于 同时 存在 二 级 市 场 交易 和 申购 
赎 回 机 制 ， 投资 者 可 以 在 ETF 二 级 市 场 交易 价格 与 基金 单位 净值 之 间 存 在 差价 时 进行 套 
利 交 易 。 
会 从 知识 链接 

世界 上 第 一 只 ETF 是 1993 年 在 美国 上 市 的 SPDR， 是 由 美国 证 券 交 易 所 的 子 公司 PDR Services LLC 
和 标准 普尔 存 托 凭证 信托 (Standard &. Poors Depositary, SPDRs) ， 以 单位 投资 信托 的 形式 发 行 的 一 个 基 
于 S & P500 指数 的 ETF。SPDR 上 市 之 后 ,迅速 赢得 了 市 场 的 追捧 ， 并 使 ETF 在 欧美 取得 了 莲 勃 的 发 
展 。 继 此 之 后 ， 又 逐渐 出 现 了 一 些 新 的 ETF， 如 OPALS、MidCap SPDRs、WEBS、Diamond、Select 
Sector SPDRs、QQQ、iShares 等 。 


2) 上 市 开放 型 基金 
上 市 开放 型 基金 (简称 LOF) 是 一 种 既 可 以 在 场 外 市 场 进行 基金 份额 申购 赎 回 ， 又 可 以 
在 交易 所 进行 基金 份额 交易 的 开放 式 基金 ， 它 是 我 国 对 证 券 投资 基金 的 一 种 本 土 化 创新 。 
3) 基金 中 的 基金 
基金 中 的 基金 (简称 FOF) 是 一 种 专门 投资 于 其 他 证 券 投资 基金 的 基金 ， 其 投资 组 合 F 
各 种 各 样 的 基金 组 成 ， 是 结合 基金 产品 创新 和 销售 渠道 创新 的 基金 新 品种 。FOF 通过 对 
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基金 的 组 合 投资 ， 大 幅度 降低 了 投资 基金 的 风险 。 它 的 优势 在 于 收益 较 高 并 有 补偿 机 制 ， 
但 投资 成 本 较 高 。 








5. 2.5 证 券 投 资 基金 的 费用 与 收益 








1. 证 券 投资 基金 的 费用 


封闭 型 基金 是 在 深 、 沪 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 交易 的 基金 ， 投 资 者 只 要 到 各 个 证 券 公司 
的 证 券 营 业 部 就 可 以 进行 买卖 。 买 卖 过 程 与 股票 买卖 一 样 ， 只 是 买卖 基金 的 手续 费 较 低 ， 
买 人 和 卖 出 一 般 只 需 缴纳 0. 25% 的 交易 佣金 ， 无 须 支付 印花 税 。 

开放 型 基金 的 费用 由 直接 费用 和 间接 费用 两 部 分 组 成 。 直 接 费 用 包括 交易 时 产生 的 认 
购 费 、 申 购 费 和 赎 回 费 ， 这 部 分 费用 由 投资 者 直接 承担 ;间接 费用 是 从 基金 净值 中 扣除 法 
人 加 及 多 约 所 规定 的 用 ， 包 括 香 负 、 拖 管 和 和 运 供用 ， 

1) 直接 管理 费 < 

SI 
其 计算 公式 为 














认购 费用 二 认 全 源 吕 寺 风 机率 
净 认购 金额 一 认 金额 一 认购 费用 
认购 费 率 通常 在 1.2% 左 右 ， 并 随 认购 金额 的 大 小 有 相应 的 减 让 。 
(2) 申购 费 。 ee nae 
的 手续 费 ， 其 计算 公式 为 A WX 
,Xx 种 购 费 用 二 申购 金额 ， A 
一 净 认 购 金额 = -申购 金 矣 一 申购 费用 
RN 人 人才 
我 国 《开放 式 扳 资 基 金 证 券 基金 试 点 办 法 ) 规定 ， 开 放 式 基金 可 以 收取 申购 费 ， 但 申购 费 率 不 得 超 
过 申购 金额 的 5% 。 目 前 申购 费 费 率 通 常 在 1.5% 左 右 ， 并 随 申 购 人 金额 的 大 小 有 相应 的 减 让 。 
基金 认购 (申购 ) 费 率 可 分 为 前 端 收费 和 后 端 收费 两 种 模式 。 前 端 认 购 费 率 最 高 不 高 于 1.2% ， 且 随 
认购 金额 的 增加 而 递减 ， 它 在 购买 的 时 候 收 取 ;， 后 端 认 购 费 率 最 高 不 高 于 1.8%， 且 随 持 有 了 时间 的 增加 
而 递减 ， 其 在 购买 时 不 收取 ， 在 赎 回 时 根据 持 有 年 限 收 取 。 


(3) 赎 回 费 。 赎 回 费 是 指 在 开放 式 基 金 的 存续 期 间 、 已 持 有 基金 单位 的 投资 者 向 基金 
管理 人 卖 出 基金 单位 时 所 支付 的 手续 费 。 赎 回 费 设计 的 目的 主要 是 对 其 他 基金 持 有 人 安排 
一 种 补偿 机 制 ， 通 常 赎 回 费 计 入 基金 资产 。 





会 除 知 识 链 接 

我 国 《开放 式 投 资 基金 证 券 基金 试点 办 法 》 规 定 ， 开 放 式 基金 可 以 收取 号 回 费 ， 但 赎 回 费 率 不 得 超 
过 赎 回 金额 的 3%。 目 前 赎 回 费 费 率 通 常 在 1 中 以 下 ， 并 随 持 有 期 限 的 长 得 有 相应 的 减 让 。 

2) 间 接管 理 费用 

(1) 基金 管理 费 。 基 金管 理 费 是 指 支付 给 实际 运用 基金 资产 .为 基金 提供 专业 化 服务 
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债券 和 基金 市 场 , :第 驴 章 


的 基金 管理 人 的 费用 ， 也 就 是 管理 人 为 管理 和 操作 基金 而 收取 的 报酬 。 管 理 费 逐 日 计 提 ， 
月 底 由 托管 人 从 基金 资产 中 一 次 性 支付 给 基金 管理 人 。 


人 Bansss 


我 国 基金 管理 费 年 费 率 按 基 金 资产 净值 的 一 定 百分比 计 提 ， 不 同 风险 收益 特征 的 基金 其 管理 费 相差 
较 大 ， 如 目前 货币 市 场 基金 为 0. 33%%， 债 券 基 金 通常 为 0. 65% 左 右 ， 股 票 基金 则 通常 为 1% 一 1.6%% 。 


(2) 基金 托管 费 。 基金 托管 费 是 指 基金 托管 人 由 于 为 基金 提供 服务 而 向 基金 收取 的 费 
用 ， 比 如 银行 为 保管 、 处 置 基 金 信托 财产 而 提取 的 费用 。 托 管 费 通常 按照 基金 资产 净值 的 
一 定 比 例 提 取 ， 目 前 通常 为 0.25%， 逐日 累计 计 提 ， 按 月 支付 给 托管 人 。 此 费用 也 是 从 基 
金 资产 中 支付 ， 不 须 另 向 投资 者 收取 。 

(3) 基金 运作 费 。 基 金 运作 费 包括 支付 注册 会 计 师 费 、 律师 费 、、 召开 年 会 费 、 中 期 和 
年 度 报 竺 的 印刷 制作 得 以 及 买卖 有 价 证 券 的 手续 费 等 ， 这 些 开销 宁 费 用 是 作为 基金 的 营运 
成 本 支出 的 。 运 作 费 占 资产 净值 的 比率 较 小 ， 通常 会 在 基 您 世 约 中 事先 确定 ， 并 按 有 关 规 
定 支付 。 站 小 


2. 证 券 投资 基金 的 收益 


1) 基金 收益 的 来 源 A NN 
基金 收益 包括 基金 投资 所 得 红利 股息 、 债券 利息 、 at 、 存 
款 利 息 以 及 其 他 收入 ， 如 图 5 山 记 不 、 








2) 基金 收益 分 配 原则 
(1) 基金 收益 分 配 应 当 采 取现 金 形式 ， 每 年 至 少 分 配 一 次 。 
(2) 基金 当年 收益 应 当 在 弥补 上 一 年 亏损 后 ， 才 可 进行 当年 收益 分 配 。 


证 券 作 投资 演 

(3) 基金 投资 当年 亏损 ， 则 不 应 当 进行 收益 分 配 。 

(4) 基金 收益 分 配 比例 不 得 低 于 基金 净 收益 的 90%。 

(5) 基金 收益 分 配方 案 中 应 载 明基 金 收益 的 范围 、 基 金 净 收益 、 基 金 收 益 分 配 的 对 
象 、 原 则 、 分 配 时 间 、 分 配 数额 及 比例 、 分 配方 式 、 支 付 方式 等 内 容 。 


基金 收益 分 配方 案由 基金 管理 人 拟定 ,由 基金 托管 人 核实 , 公告 前 报 中 国 证 监 会 
备案 。 
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私募 基金 一 一 量子 基金 


、 量 子 基金 概述 从 
量子 基金 的 前 身 是 双 订 基金 ， 它 是 索 罗斯 旗下 经 营 的 五 个 对 冲 的 一 个 ， 由 乔治 。 索 罗斯 
和 吉姆 。 罗 杰 斯 于 1969 年 创立 ， 资 本 额 为 400 万 美元 ; 1973 年 Ng 资本 额 约 1200 万 美 
元 ; 1979 年 ， 索 罗斯 将 公司 再 次 更 名 为 量子 基金 。 ed 设 在 纽约 ， 基 金 的 出 资 人 主要 是 非 
美国 国籍 的 境外 投资 者 ， rp sb gee 子 基金 主要 投资 于 商品 、 外 汇 、 股 票 
和 债券 ， 并 大 量 运用 金融 衍生 产品 和 杠杆 融资 ， 从 的 国际 性 金融 操作 。 

An ls thei ss Ry 次 又 一 次 的 攀升 在 破败 中 
逐渐 成 长 壮大 。 经 过 不 到 30 年 的 经 营 ， 量子 基金 已 增值 为 资产 总 值 近 60 亿美 元 的 巨型 基 
金 。 和 人 A 在 1996 年 年 底 已 至 3 亿美 元 ， 增 长 了 3 万 倍 。 

量子 基金 成 为 国际 金融 界 的 您 虞 ,是 由 于 案 罗 斯 任 借 该 作物 和 | 从 90 年 人 发 到 的 儿 交 大 规模 人 
币 狙击 战 。 这 一 时 期 ， 量 子 全 区 其 强大 的 财力 和 邮 锅 的 估 Y 在 国际 货币 市 场 上 兴风作浪 ， 对 基础 薄 
弱 的 货币 发 起 攻击 并 屡屡 得 我 重子 基金 虽 只 有 60 亿美 元 的 包产 ， 但 由 于 其 在 需要 时 可 通过 杠杆 融资 等 
手段 取得 相当 于 几 百 亿 扰 至 上 千 亿 资金 的 投 次 应 5 因而 减 为 国际 金融 市 场 上 一 股 举足轻重 的 力量 。 同 
时 ， 由 于 索 罗 子 基金 的 资金 行踪 和 投 痊 方向 无 不 为 规模 永 大 的 国际 游资 所 追随 。 因 此 ， 量 
te en ma 
是 在 货币 的 远 期 和 期 货 、 期 权 市 场 上 通过 对 该 种 货币 大 规模 卖 空 进行 的 ， 从 而 造成 此 种 货币 的 贬值 压力 
对 于 外 汇 储备 筹 困 的 国家 ， 在 经 过 徒劳 无 功 的 市 场 干预 后 ， 所 剩 的 唯一 办 法 往往 是 任 其 货币 峰值 ， 从 而 
使 处 于 空头 的 对 冲 基金 大 获 其 利 。 在 90 年 代 中 发 生 的 几 起 严重 的 货币 危机 事件 中 ， 案 罗 斯 及 其 量子 基金 
都 负 有 直接 责任 。 

二 、 量 子 基金 引发 的 危机 

20 世纪 90 年 代 初 ， 为 配合 欧 共 体内 部 的 联系 汇率 ， 英 镑 汇率 被 人 为 固定 在 一 个 较 高 水 平 ， 引 发 了 
国际 货币 投机 者 的 攻击 。 量 子 基金 率先 发 难 ， 在 市 场 上 大 规模 抛售 英镑 而 买 入 德国 马克 。 英 格 兰 银行 虽 
下 大 力 抛 出 德国 马克 购 入 英镑 ， 并 配 以 提高 利率 的 措施 ,但 仍 不 敌 量子 基金 的 攻击 而 退守 ， 英 镑 被 迫 退 
出 欧洲 货币 汇率 体系 而 自由 浮动 ， 短 短 1 个 月 内 英镑 汇率 下 挫 20% ， 而 量子 基金 在 此 英镑 危机 中 获取 了 
数 亿 美元 的 暴利 。 此 后 不 久 ， 意大利 里 拉 亦 遭受 同样 命运 。 量 子 基金 同样 扮演 主角 。 

1994 年 ， 案 罗斯 的 量子 基金 对 墨西哥 比 案 发 起 攻击 。 村西 哥 在 1994 年 之 前 的 经 济 良 性 增长 ， 是 奸 
立 在 过 分 依赖 中 短期 外 资 贷款 的 基础 之 上 的 。 为 控制 国内 的 通货 腥 胀 ， 比 索 汇 率 被 高 估 并 与 美元 挂钩 浮 
动 。 由 量子 基金 发 起 的 对 比 案 的 攻击 ,使 墨西哥 外 汇 储 各 在 短 时 间 内 告 馨 .不 得 不 放弃 与 美元 的 挂 钧 ， 
实行 自由 浮动 ， 从 而 造成 墨西哥 比索 和 国内 股市 的 崩溃 ， 而 量子 基金 在 此 次 危机 中 则 收入 不 菲 。 

1997 年 下 半年 ， 东 南亚 发 生 人 金融 危机 。 与 1994 年 的 墨西哥 一 样 ， 许 多 东南 亚 国家 如 泰国 、 马 来 西 


Mh 





亚 和 韩国 等 长 期 依赖 中 短期 外 资 贷 款 维持 国际 收 支 平 衡 ， 汇 率 仿 高 并 大 多 维持 与 美元 或 一 揽 子 货币 的 因 
定 或 联系 汇率 ， 这 给 国际 投机 资金 提供 了 一 个 很 好 的 捕猎 机 会 。 量子 基金 扮演 了 猩 十 者 的 角色 ， 从 大 量 
鼠 空 泰 铂 开 始 ， 迪 使 泰国 放弃 维持 已 久 的 与 美元 挂 钩 的 固定 汇率 而 实行 自由 浮动 ， 从 而 引发 了 一 场 泰国 
金融 市 场 前 所 未 有 的 危机 。 危 机 很 快 下 及 所 有 东南 亚 实行 货币 自由 兑换 的 国家 和 地 区 ， 迪 使 除了 港币 之 
外 的 所 有 示 南 亚 主要 货币 在 短期 内 息 剧 噬 值 ， 东 南亚 各 国货 币 体 系 和 股市 的 崩溃 ， 以 及 由 此 引发 的 大 批 
外 资 哲 光 和 国内 通货 膨胀 的 巨大 压力 ， 给 这 个 地 区 的 经 济 发 展 蒙 上 了 一 层 阴影 。 

三 、 量 子 基金 的 终结 

1998 年 8 月 索 罗 斯 联手 多 家 巨型 国际 金融 机 构 试图 狙击 港元 ， 但 香港 金融 管理 局 拥有 大 量 外 汇 储 
备 ， 加 上 当局 大 幅 调 高 息 率 ， 使 对 冲 基金 的 计划 没有 成 功 ， 量 子 基金 损失 惨重 。 据 悉 ， 在 这 场 狙击 城中 ， 
仅 索 罗斯 个 人 就 损失 了 8 亿美 元 。1998 年 以 后 ， 量 子 基金 开始 遭遇 “滑铁卢 "; 先是 索 罗 斯 对 1998 年 作 
罗斯 债务 危机 及 对 日 元 汇率 走势 的 错误 判断 使 量子 基金 遭受 重大 损失 ， 之 后 投资 于 美国 股市 的 网 络 股 也 
大 幅 下 跌 。 至 此 ， 索 罗斯 的 量子 基金 损失 总 数 达 近 50 亿美 元 ， 元 气 大 伤 。2000 年 4 月 28 日 ， 索 罗斯 不 
得 不 宣布 关闭 “量子 基金 ”。 

举世 闻名 的 量子 基金 至 此 寿 终 正 窗 。 此 后 ， We 转 入 新 成 立 的 “量子 捐助 
基金 ” 继续 运作 ， 后 “量子 基金 ”一 改 此 前 的 彪 悍 凶 镍 ， 主 SN 低 回报 的 套利 交易 。 

【评析 ] 

量子 基金 创 闭 的 主要 原因 之 一 是 杠杆 率 过 高 。 Ne 暴利 ， 量 子 基金 的 资金 杠杆 率 通常 在 8 
倍 以上， 这 是 其 在 1997 年 亚洲 金融 危机 、1998 eit 
损失 惨重 的 主要 原因 。 “re 

量子 基金 作为 私募 基金 因 其 监管 相对 XNh 息 披露 要 求 较 低 、 投 资 策略 灵活 及 较 高 的 获 利水 平等 
特点 ， 而 受到 许多 投资 者 ， A 青 味 。 ee 这 是 其 
倒闭 的 根本 原因 。 

a A en, 但 监管 有 利于 行业 的 
健康 发 展 ， 可 以 减少 像 量子 ee ht 。 我 国 在 发 展 私募 基金 时 应 借鉴 国际 经 
验 ， SE 披露 和 反 坎 诈 ， 以 保护 投资 人 利益 、 防 范 系 


统 性 风险 、 sa a 


本 章 小 结 





债券 是 一 种 有 价 证 券 ， 是 社会 各 类 经 济 主体 为 筹集 资金 而 向 债券 投资 者 出 具 的 、 
承诺 按 一 定 利率 支付 利息 并 到 期 偿还 本 人 金 的 债权 债务 赁 证。 债券 的 基本 要 素 主要 包括 
票面 价值 、 债 券 的 到 期 期 限 、 债 券 票面 利率 和 债券 发 行人 名 称 。 债 券 具 有 偿还 性 、 流 
动 性 、 安 全 性 和 收益 性 等 特征 。 债 券 的 种 类 很 多 ， 可 以 依据 不 同 的 标准 进行 分 类 。 

世界 各 国 证 券 主管 机 关 对 债券 发 行 都 采取 审核 制度 。 审 核 方式 主要 有 两 种 : 核准 
制 和 注册 制 。 证 券 投 资 基金 是 一 种 利益 共享 、 风 险 共 担 的 集合 投资 方式 ， 即 通过 发 行 
基金 券 (基金 股份 或 受益 赁 证) ， 集 中 投资 者 的 资金 ， 交 由 专家 管理 ， 以 资产 保值 增值 
等 为 根本 目的 ,根据 投资 组 合 的 原理 ， 从 事 投票 、 债 券 等 金融 工具 投资 ,投资 者 按 投 
资 比例 分 享 其 收益 并 承担 风险 的 一 种 间接 投资 方式 。 

证 券 投资 基金 当事人 包括 投资 者 、 基 金管 理 人 及 基金 托管 人 。 其 中 ， 投 资 者 与 基 
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金管 理 人 是 所 有 者 与 经 营 者 的 关系 ,投资 者 与 基金 托管 人 是 委托 与 受托 的 关系 ， 基 金 
管理 人 与 托管 人 互相 制约 。 
封闭 型 基金 的 买卖 手续 费 较 低 ， 买 入 和 卖 出 一 般 只 需 缴 纳 0.25% 的 交易 佣金 ， 无 


需 支 付 印 花 税 。 开 放 型 基金 的 费用 由 直接 费用 和 间接 费用 两 部 分 组 成 ， 直 接 费用 包括 
认购 费 、 申 购 费 和 赎 回 费 ， 间 接 费 用 包括 管理 费 、 托 管 费 和 运作 费 等 其 他 费用 。 基 金 
收益 包括 基金 投资 所 得 红利 、 股 息 、 债 券 利 息 、 买 卖 证 券 差价 (资本 利得 ) 、 存 款 利 息 
以 及 其 他 收入 ， 基 金 的 收益 按 相 应 的 原则 进行 分 配 。 


欧 名 人 名 计 


我 们 可 以 损失 钱 一 甚至 是 很 多 钱 。 但 是 ， 我 们 不 能 失掉 名 声 -一 哪 休 大 xc 点 点 的 名 声 。 
一 一 摘自 EN 自 克 项 尔 的 经 理 们 的 备忘录 》 
候 如 你 因 预 期 会 发 生 某 种 事情 而 买 进 股票 ， 当 预期 落空 ， 就 度 谈 家 出 票 。 
三 一 一 [ 美 ] 彼 得 。 林 坷 
如 果 某 样 东 西 大 受 推崇 ， 它 通常 已 无 价值 ， 保证 赚 入 生年 往往 变 成 保证 赔钱 的 东西 。 
wo [ 美 ] 青 尼斯: 费 雪 








价值 投资 的 关键 不 仅仅 在 于 寻找 便宜 货 ， 而 上 基 断 它们 是 否 有 血 和 的 一 天 。 
MA 


SAF [ 美 ] 支 克 。 喜 伟 
SN XX 
JJ 习题 yx 激 上 
yA x XG 人 
x No 
一 、 选 择 是 | EA 
1. 入 一 支 所 四 实 直 人 @ 民 折 于 ;i 
A. 美国 入 B. 英国 C. 日 本 D. 荷兰 
2, 以 下 不 属于 证 券 投 资 基金 特点 的 是 ( )。 
A. 专业 理财 B. 分 散 风险 C. 集合 投资 D. 稳定 市 场 
3. 某 可 转换 债券 面额 为 5 000 元 ,规定 转 换 价格 为 25 元 ， 则 可 转换 为 ( ) 股 普通 股票 
A. 200 B. 100 C.50 D. 400 
4. 基金 管理 人 与 基金 托管 人 之 间 的 关系 是 ( ) 。 
A. 相互 制衡 的 关系 B. 委托 与 受托 的 关系 
C. 受益 人 与 受托 人 之 间 的 关系 D. 监管 人 与 被 监管 人 的 关系 
5. 开放 式 基金 的 交易 价格 取决 于 ( Ds 
A. 供求 关系 B. 基金 净 资 产 
C. 基金 单位 净 资 产值 D. 基金 总 资产 值 
6. 人 ) 投 资 的 资产 80% 以 上 是 债券 。 
A. 债券 型 基金 B. 股票 型 基金 C. 货币 型 基金 D. 混合 型 基金 


7. 可 以 同时 在 场 外 市 场 进行 基金 份额 申购 、 赎 回 ， 在 交易 所 进行 基金 份额 交易 ， 并 通过 份额 转 托管 
机 制 将 场 外 市 场 与 场 内 市 场 有 机 地 联系 在 一 起 的 基金 运作 方式 是 ( 。”)。 
A. 开放 式 基金 B. 股票 基金 CETF D. LOF 基金 


EY/ 





8. 目前 ,我 国 基金 大 部 分 按照 ( ) 的 比例 计 提 基金 管理 费 

A.2% B.2.5% CL D.1% 
9. 外 国 在 美国 发 行 的 美元 债券 ， 也 称 为 ( ) 

A. 熊猫 债券 B. 武士 债券 C. 扬 基 债 券 D. 龙 债 券 
10. ( ) 是 由 中 央 政 府 为 筹集 资金 而 公开 发 行 的 债务 凭证 。 

A, 地 方 债券 B. 国家 债券 C. 金融 债券 D. 企业 债券 


二 、 简 答题 


1. 简 述 债券 的 概念 及 特点 。 

2 债券 发 行 的 条 件 有 哪些 ? 

3. 开放 再 基金 与 封闭 型 基金 有 哪些 区 别 ? 

4. 简 述 证 券 投资 基金 的 概念 与 特征 。 

5. 简 述 证 券 投资 基金 的 收益 来 源 及 分 配 原则 。 ,人 
、 判 断 是 NS 

1. 我 国 目前 实行 的 是 证 券 发 行 注册 制度 。 站 

2. FOF 的 优势 是 收益 较 高 并 有 补偿 机 制 ， 而 且 投资 记 Pht 
3. 我 国法 律 规定 ， 全 
4. 


NRA 
在 我 国债 券 发 行 可 以 采用 溢价 Se 三 种 发 行 方式 。 


四 、 案 例 分 析 题 ~ 


1672 年 5 月 ,法 国 和 和 茶 兰 的 “ 4 战 转 成 “ 热 ” 战 。 GD 顽强 地 将 战争 进行 到 
底 。 为 了 保卫 国家 ， eit 合 他 们 的 首 家 愉 立 于 水 中 ， 这 样 ， 一 场 与 时 间 的 竞 中 开始 
和 Ra 全 结 冰 ， 因 此 ， 在 法 国 军队 跨 过 冰 面 进攻 之 前 ， 
en 结 同盟 。 不 久 ， 物 兰 浴 茶 的 皇帝 就 答应 提供 援助 。 

德国 皇帝 从 滞 事 狠 助 中 捞取 大 量 的 王 劳 ， 荷 兰 给 他 支付 国家 债券 这样， 这 种 国家 债券 的 行情 对 于 
荷兰 和 德国 米 说 就 显得 极其 重要 。 因 为 毫 无 疑 间 ， 行 情 会 按照 战事 的 发 展 而 上 升 或 下 跌 。 如 果 行 情 上 扬 ， 
那么 这 一 联盟 就 是 非常 值得 的 因为 德国 人 除了 收取 利息 外 还 能 够 从 证 券 行情 走势 中 获 利 。 但 是 如 果 行 
情 下 跌 ， 那 么 联盟 就 会 在 亏损 的 威胁 下 不 得 不 经 受 巨大 的 考验 了 。 但 是 在 可 能 获得 这 种 额外 利润 的 同时 
一 个 非常 重要 的 诱惑 还 在 吸引 着 德国 人 ， 如 果 他 们 帮助 荷兰 人 取得 战争 的 胜利 ,荷兰 人 还 会 支付 他 们 额 
外 的 丰富 钱财 。 于是， 德国 皇帝 通过 参与 这 种 用 国家 债券 作为 支付 手段 的 冒险 行为 ， 卷 人 了 一 场 利用 战 
争 走 势 米 伞 取 利益 的 投机 活动 。 这 是 否 是 荷兰 人 的 战略 考虑 呢 ? 

国债 行情 波动 随 着 战事 进程 在 交易 所 上 涨 和 下 跌 。 国 俩 行情 波动 之 剧烈 足以 令 每 一 个 身 临 其 境 者 
震惊 不 已 。 然 而 ， 也 正 是 由 于 这 一 空前 的 获取 利润 的 机 会 吸引 了 无 数 投机 商 ， 才 使 得 数额 巨大 的 国家 倘 
券 的 销路 畅通 无 阻 ， 而 这 些 债券 正 是 资助 战争 所 必 备 的 。 德国 皇帝 的 代理 商 们 正好 利用 这 一 点 ， 他 们 总 
是 不 断 往 市 场 上 抽 售 这 种 皇帝 从 荷兰 人 那里 获得 的 、 用 以 帮助 他 自己 进行 远征 的 债券 。 像 阿姆斯特丹 这 
种 具备 国际 关系 网 络 的 世界 交易 所 ， 即 使 是 在 战争 进行 期 间 也 能 将 债券 销售 出 去 。 

GD) 分 析 一 下 债券 在 战争 中 所 扮演 的 角色 ， 以 及 债券 能 在 多 大 程度 上 决定 一 个 战争 的 胜 负 。 

(2) 联系 滑铁卢 战役 中 英国 联军 所 发 行 的 债券 在 战争 中 所 扮演 的 角色 ， 分 析 人 们 是 如 何 利用 债券 大 
发 其 财 的 。 
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第 Os 金融 衍生 品 市 场 





通过 本章 的 学 习 ， 理 解 金 融 从 生 谨 的 焙 合 、 特 企及 基本 


能 ， 了 解 金融 衍生 品 的 最 新 发 展 中 理解 期货 交易 的 概念 和 条 
征 ， 党 握 期 货 交易 的 分 类 ， 


per rt 
的 概念 和 分 类 ， 热 悉 看 江 看 跌 期 权 的 计算 ， 了 解 我 国 权证 


的 相关 知识 。 











A 


区 Mh 

(1) 签 : 品 概念 % | 

ee ho ean no 
py pp / (2) : 品 的 

人 洒 能 开 角 条 | 金融 衍生 品 的 基本 功能 


A > | 站 
(了解 金融 生生 品 的 最 新 发 展 趋 势 “| (37 金融 衍生 品 的 最新 发 展 趋势 









金融 衍生 品 概述 











(1) 能 理解 并 能 概括 期 权 的 概念 及 
种 类 

(2) 理解 期 货 和 期 权 的 区 别 

(3) 了 解 我 国 权 证 的 含义 、 分 类 、 权 

证 的 价值 等 


(1) 期 权 的 概念 及 种 类 
(2) 期 货 和 期 权 的 区 别 
(3) 权证 的 概念 、 分 类 、 价 值 等 


期 权 市 场 


eg 会 融 生生 品 市 场 .种 艰 间 








行情 总 在 绝望 中 诞生 ， 在 半信半疑 中 成 长 ， 在 亿 慑 中 成 熟 ， 在 希望 中 毁灭 
一 一 约翰。， 邓 普 顿 (John Templeton) 
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期 货 合 约 ”期 货 交 易 ” 远 期 交易 ”双向 交易 ”对 冲 机 制 保证 金 交 易 制 度 看 涨 期 权 看 跌 期 权 
认 股 权证 ” 认 沽 权证 备 竞 权证 ”大 ,期 保值 ”价格 发 现 投机 交易 
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巧 用 资源 


在 美国 一 个 农村 ， 住 着 一 个 老头 ， 他 的 老伴 早 早 就 去 世 。 他 有 三 从 
服役 ， 只 有 小 儿子 和 他 在 一 起 父子 相依 为 命 。 ~ 
突然 有 一 天 ， 一 个 人 找到 老头 ， 对 他 说 ;“ 老 人家， DL 
老头 气愤 地 说 :“ 不 行 ， 绝 对 不 行 ， 你 渡 出 去 吧 !” NS 
这 个 人 又 说 : “如果 我 在 城 里 给 你 儿子 找 的 对 象 也 困 溃 你 未 来 的 儿 地 妇 是 盖 荧 的 女儿 呢 9" 
老头 起 了 想 ， 终 于 被 这 件 事 打动 了 。 pz RY 
过 了 几 天 ， 这 个 人 找到 了 类 回 首富 一 氏 外 汪 茨 ， 对 他 说 ; “尊敬 的 瘟 茨 先生， 我 想 给 你 的 女儿 
> So 
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找 个 对 象 。” , 
盖 英 说 :“ 快 流出 去 吧 !” JW ,2 
这 个 人 又 说 :“ 如 果 我 给 你 妇 多 各 的 对 象 ， 和 可 以 吗 ?” 

盖 英 同意 7]。 入 一 MK 
又 过 了 几 天 ， 这 个 大 找 到 了 通用 公司 总 裁 , 将 估 锐 》》 必 者 孝 的 总 裁 先 生 ， 你 应 该 马上 任命 一 个 一 

总 裁 1” :~ 节 经 
点 入 先生 所 “不 可 能 ， 这 里 这 么 多 副 总 圾 我 为 什么 还 要 任命 一 个 副 总 载 史 ,而 且 必 须 马上 ?” 
这 个 人 说 ;“ 徊 果 你 们 任命 的 这 个 副 总 裁 是 昔 蒋 的 女 媚 ， 可 以 吗 9" 

总 裁 先 生 当然 同意 了 。 
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思维 的 创新 使 一 切 都 有 可 能 ,创新 带 来 资源 的 最 佳 配置 ， 带 来 了 社会 财富 。 
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6. 1 金融 衍生 品 概述 


6. 1.1 金融 衍生 品 的 概念 及 特征 


金融 衍生 品 是 指 一 种 根据 事先 约定 的 事项 进行 支付 的 双边 合约 ， 其 合约 价格 取决 于 或 
派生 于 原生 金融 工具 的 价格 及 其 变化 ， 它 是 相对 于 原生 金融 工具 而 言 的。 这 些 相关 的 或 原 
生 的 金融 工具 一 般 指 股票 、 债 券 、 存 单 、 货 币 等 。 金 融 衍生 品 是 金融 创新 的 产物 ， 其 目的 
是 满足 不 同类 型 投资 者 对 金融 工具 的 安全 性 、 赢 利 性 和 流动 性 的 不 同 要 求 。 
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金融 衍生 品 主要 具有 以 下 基本 特征 。 

(1) 跨 期 交易 。 金 融 衍生 工具 的 交易 由 交易 双方 通过 对 利率 、 汇 率 、 股 价 等 因素 变动 
趋势 的 预测 ， 约 定 在 未 来 某 一 时 间 按 照 一 定 条 件 进行 交易 或 选择 是 否 交易 。 

(2) 杠杆 效应 与 高 风险 性 。 金 融 衍生 工具 的 交易 者 只 需 少 量 ， 甚 至 不 用 资金 即 可 进行 
数额 巨大 的 金融 交易 。 例 如 ， 某 期 货 交易 保证 金 如 果 是 5%， 期 货 投资 者 就 可 以 控制 20 倍 
所 投资 金额 的 合约 资产 ， 实 现 以 小 搏 大 。 当 金融 衍生 品 交易 引发 金融 市 场 风险 时 ， 人 金融 衍 
生 品 往往 扮演 风险 放大 器 的 作用 。 如 果 金 融 衍生 品 被 集中 发 行 或 过 度 衍生 ， 就 可 能 将 风险 
集中 在 某 些 机 构 中 ， 并 通过 市 场 传导 引发 系统 性 崩溃 。 

次 贷 危机 爆发 时 ， 美 国花 旗 、 摩 根 大 通 、 美 国 银行 等 金融 机 构 的 平均 杠杆 率 约 为 35 

倍 ， 而 欧洲 的 德意志 银行 、 巴 克 莱 、 汇 丰 、 法 兴 等 金融 机 构 的 平均 杠杆 率 为 55 倍 。 杠 杆 

35 倍 ， 意 味 着 金融 机 构 只 用 4 美元 本 钱 就 可 以 做 140 美元 的 投资 记 只 要 投资 损失 3%， 投 

资 主体 就 损失 42 美元 ， 相 当 于 本 金 完全 损失 。 高 杠杆 率 是 AR 年 爹 球 金融 危机 的 主要 原 
ra NAN 
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CDS(Credit Default Swap) ， 即 信用 违约 互 换 ， 是 一 袜 关 金融 产品 与 金融 机 构 的 信用 作为 交易 基础 的 
金融 衍生 产品 ， 其 本 质 是 一 种 金融 资产 的 违约 保险 尺 在 ,2 份 标准 CDS 合约 中 ， 买 方 通过 购买 合约 ， 将 自 
身 拥有 债权 的 违约 风险 转移 ， 合约 的 卖方 则 汶 活 站 提 凌 这 种 保障 。 一 旦 发 生 违约 ， 则 卖方 承担 买方 的 次 
产 损失 。 CDS 创立 之 初 是 为 了 对 冲 债务 的 造 千 风险 ， 随 着 CDS 市场 的 发 展 ， 越 来 越 多 的 投资 者 开始 利用 
CDS 进行 投机 与 套利 交易 。2007 年 以 来 的 国际 金融 危机 中 ， 太 坟 和 外 EDS 人 约 交 易 起 到 了 推 尖 动 滑 多 
作用 ， 放 大 了 实际 风险 。 ww 


Denon. WE 
而 要求 保 值 的 交易 着 不 可 能 都 恰好 相互 送 成 协议 。 金 融 衍 生 工 具 在 集中 了 各 种 风险 后 ， 
需要 得 以 释放 改 而 金融 衍生 工具 的 杠杆 效应 县 引 了 大 量 投机 者 ， 其 投机 活动 承担 并 分 散 了 
市 场所 集中 的 风险 ， 有 利于 投资 者 转移 风险 。 


6. 1.2 金融 衍生 品 的 基本 功能 













































































1. 规避 风险 


金融 衍生 品 市 场 的 首要 功能 是 规避 风险 . 这 是 金融 衍生 品 市 场 赖 以 存在 和 发 展 的 基 
础 。 而 规避 风险 的 主要 手段 是 套 期 保值 ， 即 利用 现货 市 场 和 期 货 市 场 的 价格 差异 ,在 现货 
市 场 上 买 进 或 卖 出 基础 资产 的 同时 ， 在 期 货 市 场 卖 出 或 买 进 相同 数量 的 该 商品 的 期 货 合 
约 ， 从 而 在 两 个 市 场 之 间 建 立 起 一 种 互相 对 冲 的 机 制 ， 以 达到 保值 的 目的 。 

2. 价格 发 现 

金融 衍生 品 市 场 集中 了 各 方面 的 参加 者 ， 带 来 了 成 千 上 万 种 关于 衍生 品 基础 资产 的 供 
求 信息 和 市 场 预期 ， 通 过 交易 所 类 似 拍卖 方式 的 公开 竞价 ， 形 成 了 市 场 均衡 价格 。 金 融 衍 
生 品 的 价格 形成 有 利于 提高 信息 的 透明 度 ， 金 融 衍生 品 市 场 与 基础 市 场 的 高 度 相关 性 ， 提 
高 了 整个 市 场 的 效率 。 
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3. 优化 资源 配置 


金融 衍生 品 市 场 的 价格 发 现 机 制 有 利于 全 社会 资源 的 合理 配置 ， 一 方面 衍生 品 市 场 
近似 于 完全 竞争 市 场 ， 其 价格 接近 于 供求 均衡 价格 ， 这 一 价格 用 于 配置 资源 的 效果 ， 优 于 
用 即 期 信号 安排 下 期 生产 和 消费 。 所 以 ， 衔 生 品 市 场 形成 的 价格 常常 成 为 一 个 国家 ， 甚 至 
全 世界 范围 内 的 价格 。 另 一 方面 ， 金 融 衍生 品 市 场 的 价格 是 基础 市 场 价格 的 预期 ， 能 反映 
E 础 市 场 未 来 枯 期 的 收益 率 。 当 基础 市 场 预期 收益 率 高 于 社会 资金 平均 收益 率 时 ， 社 会 次 
人 金 就 会 向 高 收益 率 的 地 方 流动 。 

4 调控 价格 水 平 

期 货 交易 价格 能 准确 地 反映 市 场 价格 水 平 ， 对 未 来 市 场 供求 变动 有 预警 作用 。 如 果 某 
一 金融 衍生 品 价格 下 跌 ， 则 反映 其 在 市 场 上 需求 疲软: 反之 / 则 表明 该 衍生 品 的 市 场 需求 
旺 劾 。 投 资 者 可 根据 不 同 金 融 衍生 品 的 市 场 价格 水 平 变化 六 饮 择 投资 策略 。 

5. 提高 交易 效率 < 

在 很 多 金融 交易 中 ， 衍 生 品 的 交易 成 本 通常 优 于 直接 投资 标的 资产 ， 其 流动 性 (由 于 
可 以 卖 空 ) 也 比 标的 资产 相对 强 得 多 ， 而 突 萝 不 本 和 流动 性 正 是 提高 市 场 交易 效率 不 可 负 
少 的 重要 因素 。 所 以 ， 许 多 投资 者 以 衡 从 遍 取 代 直 接 投资 标的 资产 ， 在 金融 市 场 开展 交易 
活动 。 1 ,> ; 





















































6. 容纳 社会 尖 次 、 5 KG 


金融 衍生 品 市 场 的 出 现 为 社会 游 交 提供 了 二 种 新 的 投 次 渠道 ， 不 仅 使 一 部 分 预防 性 货 
0 而 且 产 生 卫 新 的 投资 性 货币 震 求 ， 使 在 经 济 货币 化 、 市 场 
、 证 券 化 国际 北 日 益 提 高 的 情况 下 ， 不 断 增 加 的 社会 游资 有 了 容 身 之 处 ， 并 通过 参与 

eg tl 


6. 1. 3 金融 衍生 品 的 最 新 发 展 趋势 


(1) 日 趋 复杂 化 、 多 样 化 并 迅猛 发 展 。 目 前 几乎 每 个 月 都 有 一 种 新 型 的 金融 衍生 品 产 
生 ， 衍生 品 也 日 见 复 杂 ， 发展 速 度 十 分 迅猛 。1998 年 到 2007 年 期 间 ， 全球 衍 生 品 市 场 场 
内 的 期 货 期 权 成 交 金 额 从 71 万 亿美 元 增长 到 539 万 亿美 元 ，2008 年 增长 至 691 万 亿美 元 。 

(2) 不 同 种 类 金融 衍生 品 明显 分 化 ， 金 融 衍生 品 交易 量 有 所 下 降 。2009 年 ， 股 指 类 和 
单个 股票 类 衍生 品 交易 总 量 依然 保持 全 球 衍生 品 市 场 的 领先 地 位 ， 占 总 成 交 量 的 67. 43% 
利率 类 衍生 品 交 易 量 则 大 幅 下 滑 ， 跌 幅 达 23.00%; 外 汇 类 衍生 品 异军突起 , 同比 大 涨 
64.77%。 股 票 、 股 指 、 外 汇 、 利 率 等 金融 衍生 品 交 易 量 占 交易 总 量 的 比重 由 2007 年 的 
92. 01% 逐 年 下 降 至 2009 年 的 86. 94%。 
(3) 发 达 国家 金融 衍生 品 市 场 份额 下 降 , 市 场 流动 性 受 损 。 受 金融 危机 的 影响 ,发达 
国家 衍生 品 市 场 的 流动 性 遭 到 严重 损害 。 数 据 显 示 ， 欧 美 地 区 衍生 品 交 易 量 占 全球 衍 生 品 
交易 总 量 的 比重 已 由 2008 年 的 63. 14% 下 降 至 2009 年 的 57. 38%。 
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(4) 新 兴 市 场 国家 金融 衍生 品 交易 崛起 ， 中 国 增 长 势头 强劲 。 与 欧美 等 发 达 国 家 衍生 
品 交易 相对 回落 比较 ， 以 中 国 、 俄 罗斯 、 巴 西 和 印度 为 代表 的 新 兴 市 场 国 家 在 2009 年 发 
展 迅 猛 ， 成 为 后 危机 时 代 全 球 衍生 品 市 场 稳定 发 展 的 重要 力量 。 





























6.2 期 货 市 场 








期 货 交易 的 产生 ， 是 在 现货 远 期 合约 交易 发 展 的 基础 上 ,经 过 广泛 商业 实践 而 产生 
的 。1848 年 3 月 13 日 ,第 一 个 近代 期 货 交 易 所 一 一 芝加哥 期 货 交 易 所 (CBOT) 成 立 ， 芝 
加 哥 期 货 交 易 所 成 立 之 初 ， 还 不 是 一 个 真正 现代 意义 上 的 期 货 交易 所 ， 还 只 是 一 个 集中 进 
行 现货 交易 和 现货 中 远 期 合约 转让 的 场所 。 在 期 货 交 易 发 展 过 程 中 ， 出 现 了 两 次 堪 称 革命 
的 变革 ， 一 是 合约 的 标准 化 ， 二 是 结算 制度 的 建立 。1865 年 ， 世 加 哥 期 货 交易 所 实现 了 
合约 标准 化 ， 推 出 了 第 一 批 标准 期 货 合约 。 标 准 化 的 期 货 合约 使 往 市 场 参与 者 能 够 非常 方 
便 地 转让 期 货 合 约 ， 也 使 市 场 制造 者 能 够 方便 地 参与 交易 “ 涛 大 提高 了 期 货 交 易 的 市 场 流 
动 性 。 世 加 哥 期 货 交易 所 在 合约 标准 化 的 同时 ， 还 规定 予 按 合约 总 价值 的 10 色 缴纳 交易 保 
证 金 。 WW, \ 








6. 2.1 期 货 交易 概述 


期 货 交易 是 指 集中 在 法 定 的 交易 所 两 以 公开 竞价 方式 进行 期 货 合约 的 买卖 ， 并 以 获得 
合约 价差 为 目的 交易 活动 。 其 中 期 货 合约 是 标准 化 的 远 期 痊 约 。 该 合约 不 仅 约定 了 未 来 买 
卖 商品 和 该 商品 未 来 某 一 时 前 价格 ， 还 严格 规定 了 商品 的 买卖 数量 ， 价 格 的 变动 幅 
度 ， 商 品 的 规格 、 等 级 信 交 割地 点 和 交割 方式 。 

我 们 所 俗称 的 期 费 交 易 就 是 指 期 货 合约 交易 购买 期 货 合约 ， 即 同意 合约 标的 资产 的 
买方 ,一 般 也 被 称 为 多 头 ; 卖 出 期 货 合约 ;“ 即 同意 合约 中 标的 资产 的 卖 出 方 ， 也 被 称 为 
ee XS 
期 货 交易 具有 以 下 一 些 基本 特征 。 

(1) 能 够 实现 “以 小 博大 ”。 进 行 期 货 交易 时 ， 投 机 者 只 需 根据 市 场 风险 程度 缴纳 一 
定数 量 的 保证 金 ， 其 数额 通常 仅 为 期 货 合约 价值 的 5 站 一 18%。 期 货 交易 保证 金 数量 不 大 ， 
却 能 够 推动 相当 于 自身 5 一 20 倍 的 合约 总 值 。 这 一 特点 如 同 在 杠杆 力 臂 一 端 施 加 较 小 的 力 
就 能 抬 起 较 重 的 物体 一 样 。 正 是 由 于 以 较 小 资金 即 可 控制 期 货 合约 总 值 使 利润 与 保证 金 相 
比 可 高 出 几 倍 ， 所 以 期 货 投机 对 投资 者 的 诱惑 力 极 大 。 

(2) 高 报酬 率 和 高 风险 。 期 货 投机 之 所 以 有 较 高 的 报酬 率 ， 关键 在 于 它 的 杠杆 作用 
例如 ， 假 设 合 约 总 值 为 10 000 万 元 ， 保 证 金 为 5 名 ， 即 500 元 。 如 果 期 货 价格 朝 投 机 者 预 
想 的 方向 变动 了 5 中 ， 即 500 元 ,那么 投机 者 就 获 利 500 元 。 相 对 于 其 保证 金 来 说 ， 赢 利 
率 达 到 100%， 所 以 说 期 货 投机 的 高 报酬 率 来 自 保证 金 制度 。 当 然 . 高 报酬 必然 伴随 着 高 
风险 。 如 果 价 格 变化 方向 与 投机 者 预期 的 相反 ， 则 亏损 率 同样 也 是 经 过 杠杆 作用 放大 的 。 

(3) 获 利 方式 较 多 ， 且 操作 比较 简单 。 期 货 交易 在 期 限 上 种 类 繁多 ， 远 期 、 近 期 及 现 
货 间 价 格 变化 复杂 ， 利 用 各 种 价格 差额 牟取 利润 的 方法 多 种 多 样 ， 这 就 使 得 投机 者 有 了 充 
分 施展 才能 的 天 地 。 尤 其 是 期 货 投机 中 可 以 “ 卖 空 ”而 股票 市 场 就 不 行 ， 在 期 货 市 场 中 
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进行 空头 交易 并 不 需要 借用 商品 。 因 为 它 并 非 出 售 实际 商品 ， 而 只 是 作出 在 未 来 某 一 时 日 
出 售 并 交付 某 种 商品 的 承诺 。 如 果 在 该 项 期 货 合约 最 后 交易 日 之 前 将 它 平 仓 ， 就 不 必 交 付 
现货 。 这样 ， 投 机 者 在 市 场 看 跌 的 时 候 也 可 以 进 场 卖 空 获 利 。 

(4) 合约 标准 化 。 期 货 交易 是 通过 买卖 期 货 合约 进行 的 ， 而 期 货 合约 是 标准 化 的 。 期 
货 合 约 标准 化 指 的 是 除 价格 外 ， 期 货 合约 的 所 有 条 款 都 是 预先 由 期 货 交 易 所 规定 好 的 ， 具 
有 标准 化 的 特点 。 期 货 合约 标准 化 给 期 货 交易 带 来 极 大 便利 ， 交 易 双 方 不 需 对 交易 的 具体 
条 款 进行 协商 ， 节 约 交 易 时 间 ， 减 少 交易 纠纷 。 

(5) 交易 集中 化 。 期 货 交 易 必须 在 期 货 交 易 所 内 进行 。 期 货 交 易 所 实行 会 员 制 ， 只 有 
会 员 方 能 进 场 交易 。 那 些 处 在 场 外 的 广大 客户 若 想 参与 期 货 交易 ， 只 能 委托 期 货 经 纪 公司 
代理 交易 。 所 以 ， 期 货 市 场 是 一 个 高 度 组 织 化 的 市 场 ， 并 且 实 行 严格 的 管理 制度 ， 期 货 交 
易 最 终 在 期 货 交 易 所 内 集中 完成 。 

(6) 结算 统一 化 。 期 货 交易 具有 付款 方向 一 致 性 的 特征 ， .期货 交易 是 由 结算 所 专门 进行 
结算 的 。 所 有 在 交易 所 内 达成 的 交易 ， 必 须 送 到 结 洁 算 所 进行 结算 经 结算 处 理 后 才 算 最 后 达 
成 ， 才 成 为 合法 交易 。 买 卖 双 方 都 只 以 结算 所 作为 自己 的 交易 对 手 ， 只 对 结算 所 负 财 务 责 
任 ， 而 不 是 买卖 双方 之 间 互 相 往来 款项 。 这 种 付款 办 向 的 一 致 性 大 大 地 简化 了 交易 手续 和 
实 货 交 制程 序 ， 而 且 也 为 交易 者 通过 作 戏 以 -操作 而 免除 到 期 交割 义务 创造 了 可 能 。 


6. 2. 2 期 货 交易 的 分 类 NS bb > 


因 际 期货 交易 市 的 展 { 大 当 万 了 由 商品 期货 和 全 融 基 贷 交易 交易 品种 不 
断 增加 ， 交 易 规模 不 断 扩 大 的 过 程 。 


1. 商品 期 货 i— 


商品 期 货 是 指标 的 物 为 实物 商品 的 其 全 从 约 - 商品 期 货 历 史 悠久 ， 种 类 繁多 ， 主 要 包 
括 农 产 Pe. 、 爹 属 期 货 和 能 源 期 货 等 。 

1) 农产品 期 货 

1848 年 芝加哥 期 货 交 易 所 (CBOT) 的 诞生 以 及 1865 年 标准 化 合约 被 推出 后 ， 随 着 现 
货 生 产 和 流通 的 扩大 ,不 断 有 新 的 期 货品 种 出 现 。 除 小 麦 、 玉 米 、 大 豆 等 谷物 期 货 外 ， 从 
19 世纪 后 期 到 20 世纪 初 ， 随 着 新 的 交易 所 在 芝加哥 、 纽 约 、 堪 萨 斯 等 地 出 现 ， 棉 花 、 咖 
啡 、 可 可 等 经 济 作物 ， 黄 油 、 鸡 蛋 以 及 后 来 的 生猪 、 活 牛 、 猪 肝 等 冀 禽 产品 ， 木 材 、 天 然 
橡胶 等 林产 品 期 货 也 陆续 上 市 。 

2) 金属 期 货 

最 早 的 金属 期 货 交易 诞生 于 英国 。1876 年 成 立 的 伦敦 金属 交易 所 (LME)， 打 开 金 属 
期 货 交 易 之 先河 。 当 时 的 名 称 是 伦敦 金属 交易 公司 ， 主 要 从 事 铜 和 锡 的 期 货 交 易 。1899 
年 ， 伦 敦 金 属 交易 所 将 每 天 上 下 午 进行 两 轮 交 易 的 做 法 引入 到 铜 、 锡 交易 中 。1920 年 ， 
铅 、 锌 两 种 金属 也 在 伦敦 金属 交易 所 正式 上 市 交易 。 工 业 革命 之 前 的 英国 原本 是 一 个 铜 出 
口 国 , 但 工业 革命 却 成 为 其 转折 点 。 由 于 从 国外 大 量 进口 铜 作为 生产 资料 ， Ce 
期 货 交易 转移 铜价 波动 带 来 的 风险 。 伦 敦 金 属 交易 所 自 创建 以 来 ,一 直 生 意 兴隆 ， 至 今 
敦 金属 交易 所 的 期 货 价格 依然 是 国际 有 色 金 属 市 场 的 晴雨 表 。 ee rp 
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美国 金属 期 货 的 出 现 晚 于 英国 。19 世纪 后 期 到 20 世纪 初 以 来 , 美国 经 济 从 以 农业 为 
主 转 向 建立 现代 工业 生产 体系 ， 期 货 合约 的 种 类 逐渐 从 传统 的 农产品 扩大 到 金属 、 贵 金 
属 、 制 成 品 、 加 工 品 等 。 纽 约 商 品 交易 所 (COMEX) 成 立 于 1933 年 ， 由 经 营 皮 革 、 生 丝 、 
橡胶 和 金属 的 交易 所 合并 而 成 ,交易 品种 有 黄金 、 白 银 、 铜 、 铝 等 ， 其 中 1974 年 推出 的 
黄金 期 货 合 约 ， 在 70 一 80 年 代 的 国际 期 货 市 场 上 具有 较 大 的 影响 。 

3) 能 源 期 货 

20 世纪 70 年 代 初 发 生 的 石油 危机 ， 给 世界 石油 市 场 带 来 了 巨大 冲击 ,石油 等 能 源 产 
品 价格 剧烈 波动 ， 直 接 导致 石油 等 能 源 期 货 的 产生 。 目 前 ， 纽 约 商业 交易 所 (NYMEX) 和 
伦敦 国际 石油 交易 所 (IPE) 是 世界 上 最 具 影响 力 的 能 源 产品 交易 所 ， 上 市 的 品种 有 原油 、 
汽油 、 取 暖 油 、 天 然 气 、 丙 烷 等 。 A 
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随 着 第 二 次 世界 大 战 后 布雷 顿 森林 体系 的 解体 ， 20 世纪 70 年 代 初 国际 经 济 形势 发 生 
急剧 变化 ， 固 定 汇率 制 被 浮动 汇率 制 所 取代 ， 利 率 管制 等 金融 管制 政策 逐渐 取消 ， 汇 率 、 
利率 频繁 剧烈 波动 ， 促 使 人 们 重新 审视 期 资 市场 。1972 年 5 月 ,芝加哥 商业 交易 所 
(CME) 设 立 了 国际 货币 市 场 分 部 (IMM), 首次 雅 出 包括 英镑 、 加 拿 大 元 、 西 德 马克 、 法 
国法 郎 、 日 元 和 瑞士 法 郎 等 在 内 的 外 汇 期 贷 合 约 。1975 年 10 月 ， 芝 加 哥 期 货 交 易 所 上 市 
国民 抵押 协会 债券 (GNMA) 期 货 会 的、 从 而 成 为 世界 上 第 二 个 推出 利率 期 货 合约 的 交易 
所 。1977 年 8 月 ,美国 长 期 国债 期 资 合 约 在 芝加哥 期 货 交易 所 上 市 ， 是 迄今 为 止 国际 期 货 
市 场 上 交易 量 较 大 的 金融 期 货 合约 之 一 。1982 年 2 髓 。 美国 堪萨斯 期 货 交 易 所 (KCBT) 开 
发 了 价值 综合 指数 期 货 合 约 ， 使 股票 价格 指数 也 成 为 期 货 交易 的 对 象 。 至 此 ， 人 金融 期 货 的 
三 大 类 别 外 汇 期 货 、 惠 音 期 货 和 股票 价格 指数 期 货 均 上 市 交易 ， 并 形成 一 定 规模 。 进 入 20 
世纪 90 年 代 后 \ 在 欧洲 和 亚洲 的 期 货 市 场 ， 金 融 期 货 交易 占 了 市 场 的 大 部 分 份额 。 金 融 
期 货 的 出 现 ， 使 期 货 市 场 发 生 了 翻天 履 地 的 变化 ， 彻 底 改变 了 期 货 市 场 的 发 展 格局 。 在 国 
际 期 货 市 场 上 ， 人 金融 期 货 也 成 为 交易 的 主要 产品 。 

金融 期 货主 要 有 外 汇 期 货 、 利 率 期 货 、 股 票 价格 指数 期 货 和 股票 期 货 4 种 类 型 。 

1) 外 汇 期 货 
外 汇 期 货 又 称 货币 期 货 ， 是 指 交易 双方 约定 在 未 来 特定 的 日 期 进行 外 汇 交割 ， 并 限定 
了 标准 币 种 、 数 量 、 交 割 月 份 及 交割 地 点 的 标准 化 合约 。 它 是 金融 期 货 中 最 先 产生 的 品 
种 ， 主 要 用 于 规避 外 汇 风险 。 外 汇 期 货 交易 则 是 指 在 期 货 交易 所 中 通过 喊 价 成 交 的 外 汇合 
约 买卖 ， 自 20 世纪 70 年 代 初 在 芝加哥 商业 交易 所 (CME) 所 属 的 国际 货币 市 场 (IMM) 率 
先 推出 后 得 到 了 迅速 发 展 。 

目前 ， 外 汇 期 货 的 交易 币 种 主要 包括 美元 、 日 元 、 英 镑 、 瑞 士 法 郎 、 加 拿 大 元 、 澳 大 
利 亚 元 与 墨西哥 比索 等 可 自由 兑换 的 、 在 国际 上 接受 程度 较 高 的 货币 。 

2) 利率 期 货 

利率 期 货 产生 于 人 们 管理 利率 风险 的 需要 。 所 谓 利率 风险 ， 是 指 人 们 在 经 济 活动 中 因 
市 场 利率 不 确定 变动 而 遭受 损失 的 可 能 性 。 
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利率 期 货 是 指标 的 资产 价格 依赖 于 利率 水 平 的 期 货 合约 。 利 率 期 货 交易 则 是 指 在 有 组 
织 的 期 货 交易 所 中 通过 喊 价 成 交 的 、 在 未 来 某 一 时 期 进行 交割 的 债券 合约 买卖 。 如 长 期 国 
债 期 货 、 短 期 国债 期 货 和 欧洲 美元 期 货 。 

3) 股票 价格 指数 期 货 

股票 价格 指数 期 货 是 金融 期 货 中 产生 最 晚 的 一 个 品种 ， 是 20 世纪 80 年 代金 融 创新 中 
出 现 的 最 重要 、 最 成 功 的 金融 工具 之 一 。 股 指 期 货 ， 就 是 以 股票 指数 为 标的 物 的 期 货 。 双 
方 交易 的 是 一 定期 限 后 的 股票 指数 价格 水 平 ， 通 过 现金 结算 差价 来 进行 交割 。 

股指 期 货 交易 的 标的 物 是 货币 化 的 股票 价格 指数 ， 合 约 的 交易 单位 是 以 一 定 的 货币 与 
标的 指数 的 乘积 来 表示 ， 以 各 类 合约 的 标的 指数 的 点 数 来 报价 。 股 指 期 货 的 交易 主要 包括 
交易 单位 、 最 小 变动 价位 、 每 日 价格 波动 限制 、 合 约 期 限 、 结 算 日 、 结 算 方式 及 价格 等 。 
以 香港 恒生 指数 交易 为 例 ， 交 易 单位 是 50 港元 X 恒 生 指数 ， 最 外 变动 价位 是 1 个 指数 点 
( 即 50 港元 ) ， 即 恒生 指数 每 降低 一 个 点 ， 该 期 货 合约 的 买 者 (多 类) 的 每 份 合约 就 亏 50 港 
元 ， 卖 者 的 每 份 合约 赚 50 港元 。 AN 

股指 期 货 的 主要 用 途 之 一 是 对 股票 投资 组 合 进行 风险 管理 ， 其 可 以 通过 分 散 化 投资 组 
合 来 化 解 风险 。 另 一 个 主要 用 途 是 可 以 利用 股指 期 货 进行 套利 。 套 利 机 制 可 以 保证 股指 期 
货 价格 处 于 一 个 合理 的 范围 内 ， 一 旦 偏离 ,> 套利 者 就 会 人 市 以 获取 无 风险 收益 ， 从 而 将 两 
者 之 间 的 价格 拉 回合 理 的 范围 内 。 YL. 

股指 期 货 与 股票 相 比 有 3 个 特 # i 当日 无 负债 结算 制度 ， 即 每 天 根据 期 货 交 
易 所 公布 的 结算 价格 对 投资 者 持 耸 的 忌 亏 状况 进行 资金 清 短 和 划 转 ， 二 是 到 期 必须 履约 ， 
股指 期 货 合约 不 能 像 股票 二 样 长 期 持 有 ， 三 是 理论 上 讲 ， 如 果 上 市 公司 能 够 持续 赢利 ， 股 
票 投资 者 有 可 能 长 期 获得 投资 收益 ， 而 股指 期 货 只 是 将 风险 进行 转移 。 

> AN 
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我 国 股指 期 伏地 2010 年 5 月 正式 启动 ， 其 交易 场所 为 中 国 金融 期 货 交易 所 (公司 制 交易 所 )。 投 资 者 
参与 股指 期 货 应 满足 的 条 件 有 : 开户 资金 门槛 为 50 万 元 ; 投资 者 需 通 过 股指 期 货 相 关 知 识 测试 ; 同时 ， 
最 好 具备 至 少 10 个 交易 日 、20 笔 以 上 的 股指 期 货 仿真 交易 成 交 记 录 ， 或 者 最 近 三 年 内 具有 至 少 10 笔 以 
上 的 商品 期 货 成 交 记录 。 


4) 股票 期 货 

股票 期 货 是 以 某 种 具体 的 股票 为 标的 物 的 标准 化 期 货 合 约 的 交易 方式 。 事 实 上 ， 股 票 
期 货 均 实行 现金 交割 ,买卖 双方 只 需要 按 规 定 的 合约 乘 数 乘 以 价差 . 虱 亏 以 现金 方式 进行 
交割 。 
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6. 2.3 ”期 货 交易 与 现货 交易 、 远 期 交易 的 比较 


期 货 交易 作为 一 种 特殊 的 交易 方式 ， 它 的 形成 经 历 了 从 现货 交易 到 远 期 交易 ， 最 后 到 
期 货 交易 的 复杂 演变 过 程 ， 它 是 人 们 在 贸易 过 程 中 不 断 追 求 交易 效率 、 降 低 交 易 成 本 与 风 
险 的 结果 。 在 现代 发 达 的 市 场 经 济 体系 中 ， 期 货 市 场 作为 重要 的 组 成 部 分 ， 与 现货 市 场 、 
远 期 市 场 共同 构成 了 一 个 各 有 分 工 而 又 密切 联系 的 多 层次 的 市 场 。 








NA 的 


1. 期 货 交 易 与 现货 交易 的 区 别 


(1) 买卖 的 直接 对 象 不 同 。 现 货 交 易 买卖 的 直接 对 象 是 商品 本 身 ， 有 样品 、 有 实物 ， 
Wg tg 
合约 。 

(2) 交易 的 目的 不 同 。 现 货 交易 是 一 手 钱 、 一 手 货 的 交易 ， 马 上 或 一 定时 期 内 获得 或 
出 让 商品 的 所 有 权 ， 是 满足 买卖 双方 需求 的 直接 手段 。 期 货 交易 的 目的 一 般 不 是 到 期 获得 
实物 ， 套 期 保值 者 的 目的 是 通过 期 货 交易 转移 现货 市 场 的 价格 风险 ,投资 者 的 目的 是 为 了 
从 期 货 市 场 的 价格 波动 中 获得 风险 利润 。 

(3) 交易 和 结算 方式 不 同 。 现 货 交 易 一 般 是 一 对 一 谈判 签订 合同 ， 具 体内 容 由 双方 商 
定 ， 签 订 合同 之 后 不 能 兑现 的 ， 就 要 诉 诸 法 律 ， 一 般 在 两 个 工作 是 内 完成 实物 和 全 额 现金 
,A A 和 ee 
金 的 交易 方式 ， 即 只 要 付 一 定 比例 的 钱 就 可 以 获得 合 ， 且 实 行 每 日 无 负债 结 算 制 度 ， 

须 每 日 结 算 歼 亏 。 AS 

(4) 交易 场所 不 同 。 货 交 易 一 般 不 受 交 易 时 间 、 地 点 、 对 象 的 限制 ， 交易 灵活 方 
便 ， 随 机 性 强 ， eR ` 期 货 交易 必须 在 法 定 的 交易 所 内 依照 法 规 进 
行 公 开 、 集 中 交易 ， 个 隐 进 何 妇 外 交 蝇 40 WN 

(5) et 交易 的 品种 是 一 切 进入 流通 的 商品 ， 而 期 货 交 易 品 种 是 有 限 
主要 是 农产品 金属 商品 以 及 - 些 初级 原材料 和 金融 产 品 。 


2， 期货 交易 与 和 其 交易 的 区 史 Xy 4 


Rs ET 远 期 交易 的 对 象 主 要 是 实物 
商品 。 \ 

A 是 发 现价 格 ， 远 期 交易 中 的 合同 缺乏 流 
动 性 ， 所 以 不 具备 发 现价 格 的 功能 。 

(3) 履约 方式 不 同 。 期 货 交易 有 实物 交割 和 对 冲 平 仓 两 种 履约 方式 ， 远 期 交易 最 终 的 
履约 方式 是 实物 交 收 。 

(4) 信用 风险 不 同 。 期 货 交易 实行 保证 金 交 易 制度 ， 且 实行 每 日 无 负债 结算 ， 若 一 方 
亏损 低 至 最 低 保证 金 ， 如 果 不 追 加 保证 ， 就 会 被 强行 平 仓 ， 因 而 违约 的 风险 小 ， 即 信用 风 
险 很 小 ， 远 期 交易 从 交易 达成 到 最 终 实物 交割 有 很 长 一 段 时 间 ， 此 间 市 场 会 发 生 各 种 变 
化 ， 任 何不 利于 履约 的 行为 都 可 能 出 现 ， 信 用 风险 很 大 。 





























6.2.4 期 货 交易 制度 


期 货 交易 制度 一 般 由 期 货 交易 所 制定 ， 上 级 监管 部 门 核准 后 实行 ， 其 主要 目的 是 实现 
期 货 交易 、 控 制 市 场 风险 。 


1. 双向 交易 和 对 冲 机 制 
双向 交易 ， 也 就 是 期 货 交 易 者 既 可 以 买 人 期 货 合约 作为 期 货 交易 的 开端 (为 买 人 建 
EE/ 
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仓 )， 也 可 以 卖 出 期 货 合约 作为 交易 的 开端 ( 称 为 卖 出 建仓 )， 也 就 是 通常 所 说 的 “ 买 空 卖 
与 双向 交易 的 特点 相 联系 的 还 有 对 冲 机 制 。 期 货 交易 中 大 多 数 交 易 并 不 是 通过 合约 

到 直行 类 物 交 宙 米 服 行人 约 ， 而 是 通过 做 一 笔 与 建仓 交易 方向 相反 的 交易 来 解除 履约 责 

任 。 期 货 交易 双向 交易 和 对 冲 机 制 的 特点 ， 吸 引 了 大 量 期 货 投机 者 参与 交易 。 期 货 市 场 

上 ， 投 机 者 有 双重 的 获 利 机 会 。 期 货 价 格 上 升 时 ， 可 以 通过 低 买 高 卖 来 获 利 ;价格 下 降 

时 ， 可 以 通过 高 卖 低 买 来 获 利 。 投 机 者 的 参与 大 大 增加 了 期 货 市 场 的 流动 性 。 


2. 杠杆 机 制 











期 货 交 易 实 行 保证 金 制度 ， 也 就 是 说 交易 者 在 进行 期 货 交 易 时 需 缴纳 少量 的 保证 金 。 
保证 金 一 般 为 成 交合 约 价值 的 5 站 一 15%， 就 能 完成 数 倍 乃 至 数 十 倍 的 合约 交易 ， 期 货 交 
oa 
高 风险 的 特点 。 

结算 所 和 每 日 无 负债 结算 制度 a 


结算 所 是 期 货 交易 的 专门 清算 机 构 ， 通常 附属 于 交易 所 ， 但 又 以 独立 的 公司 形式 组 
建 。 所 有 的 期 货 交易 都 必须 通过 结 鼻 和 而 不 是 由 交易 双方 直接 交 收 
清算 。 \ 








结算 所 实行 无 负债 的 每 日 结 此 制度、 文 称 过 日 困 市 出 度 ， 就 是 以 每 种 期 货 合约 在 交易 
日 收盘 前 最 后 1 分 钟 或 几 分 钟 的 平均 成 交 价 作为 当 当日 日 结算 人 与 每 笔 交 易 成 交 时 的 价格 作 
对 照 ， 计 算 每 个 结算 所 会 员 最 户 的 浮动 敌 亏 、， 进行 随 市 清算 。 由 于 逐日 采 市 制度 以 1 个 交 
易 日 为 最 长 的 结算 周期 ” ,对 所 有 账户 的 交易 头寸 接 相同 到 期 日 分 别 计算 ， 并 要 求 所 有 的 交 
号 到 后 都 能 及 时 结 多 。 、 从 而 能 及 上 时间 整 保证金 同 户 * 控制 市 场 风险 。 


4. 二 人 2 


期 货 交易 市 场 是 一 个 高 风 险 的 市 场 ， 为 了 有 效 地 防范 风险 ,一 般 期 货 交易 市 场 对 期 货 
价格 的 波动 都 控制 在 一 定 的 范围 内 ， 即 期 货 的 涨 跌停 板 制度 ， 也 称 为 每 日 价格 最 大 波动 限 
制 ， 即 指 期 货 合约 在 一 个 交易 日 中 的 交易 价格 波动 不 得 高 于 或 者 低 于 规定 的 涨 跌幅 度 ， 超 
过 该 涨 跌幅 度 的 报价 将 被 视 为 无 效 ， 不 能 成 交 。 我 国 期 货 的 涨 跌幅 控制 在 3%、4%、5%， 
从 而 保证 期 货 市 场 的 正常 运转 。 


Ernst 


涨 跌停板 一 般 是 以 合约 上 一 交易 日 的 结算 价 为 基准 确定 的 也 就 是 说 ,合约 上 一 交易 的 结算 价 加 上 
允许 的 最 大 涨幅 构成 当日 价格 上 涨 的 上 限 ， 又 称 涨停 板 ; 而 该 合约 上 一 交易 日 的 结算 价格 减 去 允许 的 最 
大 跌幅 则 构成 当日 价格 下 跌 的 下 限 ， 称 为 跌停 板 。 








5. 持仓 限额 制度 


持仓 限额 制度 ， 是 指 期 货 交易 所 为 了 防范 操纵 市 场 价格 的 行为 和 防止 期 货 市 场 风险 过 
度 集中 于 少数 投资 者 ， 从 而 对 会 员 及 客户 的 持仓 数量 进行 限制 的 制度 。 超 过 限额 ， 交 易 所 
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可 按 规定 强行 平 仓 或 提高 保证 金 比例 。 
6. 大 户 报告 制度 


大 户 报告 制度 ， 是 指 当 会 员 或 客户 的 某 品 种 持仓 合约 的 投机 头寸 达到 交易 所 对 其 规定 
的 投机 头寸 持仓 限量 80% 以 上 时 ， 客 户 应 向 交易 所 报告 资金 情况 、 头 寸 等 情况 。 


7. 强行 平 仓 制度 


tp Nn ha ns 
会 员 或 客户 的 持仓 数量 超出 规定 的 限额 时 ， 交 易 所 或 期 货 经 纪 公司 为 了 防止 风险 进一步 扩 
大 ， 强 制 平 掉 会 员 或 客户 相应 地 持仓 。 


YA 


8. 风险 准备 金 制度 


风险 准备 金 制度 是 期 货 交易 所 从 自己 收取 的 交易 手续 费 让 提取 一 定 比例 的 资金 ， 作 为 


确保 交易 所 担保 难 履约 的 备 付 金 制度 。 通 常 ， 交易 请 全局 纺 费 收入 的 20% 提 到 风险 准 
备 金 。 < 一 


6.3 期 权 市 志 


英国 南海 公 \ 司 的 股 弗 议 价 飞涨。 股票 期 权 市 场 也 有 了 发 展 。 南海 “气泡 ” 
破灭 后 ， 股 票 期 权 曾 一 一 度 因 被 视 为 投机 、 腐败 、 其 诉 的 象征 而 被 禁止 交易 长 达 100 多 年 。 
早期 的 期 权 合约 于 18 世纪 90 年代 引 入 美国 ， 当时 美国 纽约 证 券 交易 所 刚刚 成 立 。 19 世纪 
we 被 喻 为 “现代 期 权 交易 之 父 ” 的 拉 爹 尔 \ 、 赛 奇 (Russell Sage) 在 柜台 交易 市 场 组 织 

一 个 买 权 和 卖 权 的 交易 系统 ， 并 引入 了 买 权 、 卖 权 平价 概念 。 然而， 由 于 场 外 交易 市 场 
人 无 法 转让 、 采 用 实物 交割 方式 以 及 无 担保 等 特点 ,使 得 这 一 市 场 
的 发 展 非常 缓慢 。 
973 年 4 月 26 日 ,芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 成 立 进 行 买 权 交易 ,标志 着 期 权 合 约 
标准 化 、 期 权 交 易 规范 化 的 开始 。20 世纪 70 年 代 中 期 ， 美 洲 交易 所 (AMEX)、 费 城 股 票 
交易 所 (PHLX) 和 太平 洋 股票 交易 所 等 相继 引入 期 权 交易 ,使 期 权 获得 了 空前 的 发 展 。 
1977 年 ， 卖 权 交易 开始 了 。 与 此 同时 ， 芝 加 哥 期 权 交易 所 开始 了 非 股票 期 权 交易 的 探索 。 
982 年 ， 芝 加 哥 货币 交易 所 (CCME) 开 始 进行 S&P 500 期 权 交易 ， 它 标志 着 股票 指数 
期 权 的 诞生 。 同 年 ， 由 芝加哥 期 权 交易 所 首次 引入 美国 国库 券 期 权 交易 ， 成 为 利率 期 权 交 
易 的 开端 。 同 在 1982 年 ， 外 汇 期 权 也 产生 了 ， 它 首次 出 现在 加 拿 大 蒙特 利 尔 交 易 所 
(ME)。 该 年 12 月 ， 费 城 股 票 交 易 所 也 开始 了 外 汇 期 权 交易 。1984 年 ， 外 汇 期 货 期 权 在 
芝加哥 商品 交易 所 的 国际 货币 市 场 (IMM) 登 台 上 演 。 随 后 ,期 货 期 权 迅 速 扩展 到 欧洲 美元 
存款 、90 天 短期 及 长 期 国库 券 、 国 内 存款 证 等 债务 凭证 期 货 ， 以 及 黄金 期 货 和 股票 指数 
期 货 上 面 ， 几 乎 所 有 的 期 货 都 有 相应 的 期 权 交易 。 

20 世纪 90 年 代 以 来 ， 这 一 势头 已 大 为 减弱 。90 年 代 ， 金融 期 权 的 发 展 出 现 了 另 一 种 
趋势 ， 即 期 权 与 其 他 金融 工具 的 复合 物 越 来 越 多 .如 与 公司 债券 、 抵 押 担 保 债券 等 进行 
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“杂交 ”， 与 各 类 权益 凭证 复合 ， 以 及 与 保险 产品 相 结合 等 ， 形 成 了 一 大 类 新 的 金融 期 权 


6. 3. 1 期 权 的 概念 


期 权 又 称 选择 权 ， 是 指 持 有 者 能 在 规定 的 期 限 内 按 交 易 双方 商定 的 价格 购买 或 出 售 一 
定数 量 的 基础 工具 的 权利 。 期 权 交易 就 是 对 这 种 选择 权 的 买卖 。 期 权 交易 实际 上 是 一 种 权 
利 的 单方 面 有 偿 让 渡 。 期 权 的 买方 以 支付 一 定数 量 的 期 权 费 为 代价 而 拥有 了 一 种 选择 权 
但 不 承担 必须 买 进 或 卖 出 的 义务 ; 期 权 的 卖方 则 在 收取 了 一 定 的 数量 的 期 权 费 后 ， 在 一 定 
期 限 内 无 条 件 服从 买方 的 选择 并 履行 成 交 时 的 允诺 。 

为 了 更 好 地 理解 期 权 的 基本 含义 ， 首 先 对 期 权 的 几 个 基本 要 素 作 比较 具体 的 说 明 。 








1. 期 权 的 购买 者 与 期 权 的 出 售 者 FEN 

期 权 的 购买 者 与 期 权 的 出 售 者 是 期 权 交易 的 主体 。 期 权 的 购买 者 也 称 期 权 的 持 有 者 ， 
是 指 支付 期 权 费 以 获得 期 权 合约 所 赋予 的 权利 的 一 廊 ;- 而 期 权 的 出 售 者 也 称 期 权 的 签发 
者 ， 是 指 收取 期 权 费 而 履行 期 权 合约 所 规定 的 义务 的 一 方 。 在 金融 期 权 的 交易 中 ， 期 权 购 
买 者 (或 售卖 者 ) 可 在 期 权 合约 所 规定 的 某 一 特定 时 间 ， 以 事先 确定 的 价格 买 进 (或 卖 出 ) 一 
定数 量 的 产品 或 衍生 产品 。 AT 


2. 期 权 费 SS So 


根据 定义 ， 期 权 交易 实际 上 上 是 芋 种 权利 的 交易 ， 测 期 权 咒 就 是 这 一 权利 的 价格 。 所 谓 
期 权 费 ， 是 指 期 权 购买 者 为 获得 期 权 合约 所 赋予 的 权利 ”向 期 权 出 售 者 支付 的 费用 。 这 一 
费用 一 经 支付 ， 则 不 管 期 权 购买 者 是 否 执行 该 期 入 7 该 期 权 费 均 不 予 退还 。 
SA N= 








3. 协定 价 禄 | 


协定 价格 ,也 称 执行 价格 ,是 指 期 权 合约 所 规定 的 、 期 权 购 买 者 在 执行 期 权时 买 进 或 
卖 出 标的 物 的 价格 。 在 金融 期 权 交易 中 ， 协定 价格 是 指 期 权 购 买 者 向 期 权 出 售 者 买 进 或 卖 
出 一 定数 量 的 某 种 金融 商品 或 金融 衍生 品 的 价格 。 这 一 价格 一 经 确定 ， 则 在 期 权 合约 的 有 
效 期 内 ， 无 论 期 权 合约 的 标的 物价 格 涨 到 什么 水 平 或 跌 到 什么 水 平 ， 只 要 期 权 购买 者 要 求 
执行 期 权 ， 期 权 出 售 者 必须 以 此 价格 履行 其 必 有 履行 的 义务 。 





6. 3. 2 期 权 的 种 类 


根据 不 同 的 分 类 标准 ， 可 以 将 期 权 划分 为 很 多 类 别 。 以 下 我 们 从 选择 权 性 质 、 合 约 履 
行 时 间 、 期 权 基 础 资产 性 质 角度 来 划分 。 





1. 按 选 择 权 的 性 质 不 同 ， 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 


(1) 看 涨 期 权 是 指 期 权 的 买方 享有 在 规定 的 有 效 期 限 内 按 某 一 具体 的 敲定 价格 买 进 某 
一 特定 数量 的 相关 商品 期 货 合约 的 权利 ， 但 不 负 有 必须 买 进 的 义务 。 期 权 购 买 者 购 进 这 种 
买 进 期 权 ， 是 因为 他 对 股票 价格 看 涨 . 将 来 可 获 利 。 购 进 期 权 后 。 当 标的 商品 的 市 价 高 于 
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协议 价格 加 期 权 费 用 之 和 时 (未 含 佣金 )， 期 权 购买 者 可 按 协议 规定 的 价格 和 数量 购买 该 标 
的 商品 ， 然 后 按 市 价 出 售 。 或 转让 买 进 期 权 ， 获取 利润 ， 当 股票 市 价 在 协议 价格 加 期 权 费 
有 之 和 之 间 波 动 时 ,期 权 购买 者 将 受 一 定 损失 ; 当 股 票 市 价 低 于 协议 价格 时 ， 期 权 购买 者 
的 期 权 费 用 将 全 部 消失 ， 并 将 放弃 买 进 期 权 。 因此， 期 权 购买 者 的 最 大 损失 不 过 是 期 权 费 
加 佣金 。 
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英镑 的 看 涨 期 权 
首先 ， 交易 者 之 所 以 买 入 看 涨 期 权 ， 是 因为 他 预计 这 种 金融 资产 的 价格 在 合约 期 限 内 将 会 上 涨 。 如 
果 判 断 正确 ， 按 合约 协议 价 买 入 该 项 金融 资产 然后 以 市 价 出 售 ， 人 如 
果 判 断 失误 ， 则 损失 期 权 费 。 
例如 ， 预计 英镑 要 上 涨 ， 支付 期 权 费 50 万 美元 ， 买 入 为 期 6 1 和 多 其 权 布 约 ， 协议 价 为 1 美元 
一 2 英镑 ， 购 买 数量 1 亿 英镑 ，6 个 月 后 ， 英 镑 上 涨 ， 市 场 从 格外 美元 一 1 英信， 那么 就 可 以 执行 期 权 ， 
个 肖 席 逢 岳 和 人 作 关 全 然后 在 现货 市 场 区 从 将 中 亿 英 镜 卖 掉 ， 获得 1 亿美 元 ， 获 利 。 


C2) 看 呐 期 权 是 指 期 权 的 买方 享有 在 规定 削 有 效 期 限 内 按 某 一 具体 的 苹 定价 格 卖 出 某 
一 特定 数量 的 相关 商品 期 货 合 约 的 权利 《得 不 同时 负 有 必须 卖 出 的 义务 。 


2. 按 执行 时 间 的 不 同 。 二 欧 区 期 权 和 这 式 期 权 


(1) 欧式 期 权 ， 是 指 朱 只 有 在 的 到 天 日 才 入 人 放行 的 芭 ， 它 在 大 部 分 场 外 交易 中 
被 采用 。 a NC A 

0 藉以 在 上 后 有 次 其 内 住 何 一 天 被 执行 的 期 权 ， 多 为 场 内 交易 所 
采用 。 ND > 

3. 按期 权 合约 上 的 标的 划分 ， 有 股票 期 权 、 股 指 期 权 、 利 率 期 权 、 商 品 期 权 以 及 外 
汇 期 权 等 种 类 


(1) 股票 期 权 指 买方 在 交付 了 期 权 费 后 即 取 得 在 合约 规定 的 到 期 日 或 到 期 日 以 前 按 协 
议价 买 人 或 卖 出 一 定数 量 相关 股票 的 权利 。 

(2) 股指 期 权 ， 又 称 指 数 期 权 ， 是 以 股票 指数 为 行 权 品种 的 期 权 合 约 ， 分 为 宽 幅 和 窒 
幅 指数 期 权 两 种 。 宽 幅 指数 赛 括 数 个 行业 多 家 公司 ， 而 窗 幅 指数 仅 涵盖 一 个 行业 数 家 公 
司 。 投 资 指数 期 权 只 需 购买 一 份 合约 ， 就 可 拥有 该 行业 所 有 公司 涨 跌 收 益 的 权利 。 其 行 权 
过 程 为 使 用 现金 对 盘 亏 进行 结算 。 

(3) 商品 期 权 ， 商品 期 权 指标 的 物 为 实物 的 期 权 ， 如 农产品 中 的 小 麦 大 豆 ， 金属 中 的 
铜 等 。 商 品 期 权 是 一 种 很 好 的 商品 风险 规避 和 管理 的 金融 工具 。 商 品 期 权 作为 期 货 市 场 的 
一 个 重要 组 成 部 分 ， 是 当前 资本 市 场 最 具 活 力 的 风险 管理 工具 之 一 。 

(4) 外 汇 期 权 也 称 为 货币 期 权 ， 指 合约 购买 方 在 向 出 售 方 支付 一 定期 权 费 后 ， 所 获得 
的 在 未 来 约定 日 期 或 一 定时 间 内 ， 按 照 规 定 汇率 买 进 或 者 卖 出 一 定数 量 外 汇 资产 的 选择 
权 。 外 汇 期 权 是 期 权 的 一 种 ， 相 对 于 股票 期 权 、 指 数 期 权 等 其 他 种 类 的 期 权 来 说 ， 外 汇 期 
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权 买 卖 的 是 外 汇 ， 即 期 权 买 方 在 向 期 权 卖 方 支付 相应 期 权 费 后 获得 一 项 权利 。 期 权 买 方 在 
支付 一 定数 额 的 期 权 费 后 ， 有 权 在 约定 的 到 期 日 按照 双方 事先 约定 的 协定 汇率 和 金额 同期 
权 卖 方 买卖 约定 的 货币 ,同时 权利 的 买方 也 有 权 不 执行 上 述 买 卖 合 约 。 





6. 3. 3 期 货 和 期 权 的 区 别 


(GD) 基础 资产 不 同 。 凡 可 作 期 货 交易 的 金融 工具 都 可 用 作 期 权 交 易 ， 可 用 作 期 权 交 易 
的 金融 工具 却 未 必 可 作 期 货 交易 。 只 有 人 金融 期 货 期 权 ， 而 没有 金融 期 权 期 货 。 一 般 而 言 ， 
金融 期 权 的 基础 资产 多 于 金融 期 货 上 的 基础 资产 

(2) 交易 者 权利 与 义务 的 对 称 性 不 同 。 期 货 交易 双方 的 权利 与 义务 对 称 ， 而 期 权 交 易 
双方 的 权利 与 义务 存在 着 明显 的 不 对 称 性 。 对 于 期 权 的 买方 具有 权利 没有 义务 ， 对 于 期 权 
的 卖方 只 有 义务 没有 权利 。 

(3) 履约 保证 不 同 。 期 货 上 交易 双方 区 需 开 立 保证 金 三 户 (和 拉 福 证 缴纳 服 约 保证 多 
在 期 权 交 易 中 ， 只 有 期 权 出 售 者 ， 尤 其 是 无 担保 期 权 的 出 从 郑 才 需 开 立 保证 金 账户 ， 并 按 
规定 缴纳 保证 金 ， 因 为 它 有 义务 没有 权利 。 而 作为 期 入 的 买方 只 有 权利 没有 义务 ， 它 不 涟 
要 交纳 保证 金 ， 它 亏损 最 多 的 就 是 期 权 费 ， 而 期 权 费 它 已 付出 。 

(4) 现金 流转 不 同 。 期 货 交易 双方 在 成 交 时 不 发 生 现金 收 付 关系 ， 但 在 成 交 后 ， 由 于 
实行 逐日 结算 制度 ， 交 易 双方 将 因 价格 的 变动 而 发 生 现金 流转 。 而 在 期 权 交 易 中 ， 在 成 交 
时 ， 期 权 购买 者 为 取得 期 权 合约 所 同 了 的 权利 ， 必须 向 期 权 出 售 者 支付 一 定 的 期 权 费 ， 但 
在 成 交 后 ， 除 了 到 期 履约 外 ， 交易 双方 将 不 发 生 任何 现 允 流转。 

(5) 鸡 亏 特点 不 同 。 期 货 交 易 双方 都 无 权 违约 \ 凶 无 权 要 求 提前 交 负 或 推迟 交 荐 ， 

只 能 在 到 期 前 的 任 一 时 间 通 过 反 向 交易 实现 对 冲 或 半期 进行 实物 交割 ， 其 赢利 或 亏 
度 决定 于 价格 变动 的 旺 度 ， 因 此 ， 期 货 交易 中 购销 双方 潜在 的 赢利 和 亏损 是 有 限 的 。 在 期 
权 交 易 中 ， 期 权 的 购买 者 与 出 售 者 在 权利 和 义务 上 不 对 称 ， 期 权 买方 的 损失 仅 限于 他 所 支 
付 的 期 权 费 ,市 他 订 能 下 得 的 赢利 却 是 无 限 的 。 相 反 ， 期 权 出 售 者 在 交易 中 所 取得 的 赢利 
是 有 限 的 ， 仅 限于 他 所 收取 的 期 权 费 ， 损 失 是 无 限 的 。 

(6) 套 期 保值 的 作用 和 效果 不 同 。 利 用 期 权 进 行 套 期 保值 ， 若 价格 发 生 不 利 变动 ， 套 
期 保值 者 可 通过 执行 期 权 来 避免 损失 ， 车 价格 发 生 有 利 变动 ， 套 期 保值 者 又 可 通过 放弃 其 
权 来 保护 利益 。 而 利用 期 货 进行 套 期 保值 ， 在 避免 价格 不 利 变动 造成 的 损失 的 同时 也 必须 
放弃 车 价格 有 利 变动 可 能 获得 的 利益 。 
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期 货 与 期 权 的 区 别 


期 货 : A 以 3 000 元 / 吨 的 价格 ， 卖 给 也 十 吨 螺 纹 钢 ， 明 年 1 月 交 货 。 交 货 前 ，B 可 以 把 这 个 关系 转 
让 给 别人 ; 否则 也 必须 到 期 收 货 交 货款 。 

期 权 : A 以 30 元 / 吨 的 价格 (权利 费 )， 卖 给 也 明 年 1 月 以 3 000 元 / 吨 购买 十 吨 螺 纹 钢 的 权利 。 到 期 
前 孔 可 以 将 这 个 权利 转让 给 别人 ， 或 者 到 期 赁 这 个 权利 。 购 买 螺纹 钢 ; (再 或 者 ) 到 期 B 也 可 以 浪费 这 个 
权利 ， 仅 损失 30 元 / 吨 的 权利 费 。 
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6.3.4 权证 


权证 是 指 发 行人 所 发 行 的 ， 持 有 人 有 权利 在 特定 期 间 以 特定 价格 买 进 或 卖 出 特定 数量 
标的 证 券 的 凭证 。 从 定义 上 看 ， 权 证 类 似 于 期 权 ，, 但 权证 与 期 权 并 不 是 同一 种 产品 。 强权 
是 一 种 在 交易 所 交易 的 标准 化 合约 ， 只 要 能 成 交 就 会 产生 一 份 期 权 合约 ， 理 论 上 供给 量 
限 的 。 期 权 合约 条 款 是 由 交易 所 出 定 的 ， 在 标的 物 的 选择 上 比较 有 限 ， 权 证 是 由 上 市 公 
或 券商 等 金融 机 构 发 行 的 ， 可 以 在 交易 所 交易 也 可 以 在 场 外 交易 ， 供 给 量 是 有 限 的 。 就 
同 点 来 说 ， 权 证 中 基本 要 素 如 履约 条 款 等 与 期 权 中 的 选择 权 概念 十 分 相似 。 
权证 实质 反映 的 是 发 行人 与 持 有 人 之 间 的 一 种 契约 关系 ， 持 有 人 向 权证 发 行人 支付 一 
定数 量 的 价 金 之 后 ， 就 从 发 行人 那里 获取 了 一 个 权利 。 这 种 权利 使 得 持 有 人 可 以 在 未 来 某 
一 特定 日 期 或 特定 期 间 内 ， 以 约定 的 价格 向 权证 发 行人 购买 /出 售 二 定数 量 的 资产 。 
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1. 权证 的 分 类 CA 
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(1) 根据 所 行使 权利 的 不 同 ， 权 证 可 以 分 为 认购 权证 和 认 洁 权证 。 

认购 权证 是 指 权证 持 有 人 有 权利 在 一 定时 间 内 以 事先 约定 的 价格 向 发 行人 购买 特定 
数量 的 标的 证 券 ， 其 实质 是 一 个 看 涨 期 权 。 > 
权证 指 持 有 人 有 权利 在 一 定时 间 内 ， 以 事先 约定 的 价格 向 发 行人 出 售 特 
定数 量 的 标的 证 券 ， 其 实质 是 一 个 看 跌 期 权 。 

(2) 根据 行 权时 间 的 不 同 ， 权 证 可 以 分 为 欧式 权证 » .美式 权证 以 及 百 莫大 权证 

欧式 权证 是 指 持 有 人 只 可以 在 权证 到 期 日 行 权 % 如 南航 JTP1， 存续 期 截止 日 期 为 
2008 年 6 月 20 日 ， 行 术 日 期 也 私 此 一 RR 

美式 权证 指 权证 特有 人 可 以 在 权证 到 期 前 的 任何 交易 日 行 权 。 

百 训 大 式 权证 则 分手 欧 式 权证 和 美式 权证 之 间 ， 指 权证 持 有 人 有 权 在 到 期 日 之 前 的 一 
个 或 多 个 交易 目 行 私 。 深 沪 股 市 多 数 权证 为 下 但 大 式 权证 。 

(3) 根据 权证 发 行人 的 不 同 ， 还 可 以 将 权证 分 为 股本 权证 和 备 况 权证 。 

股本 权证 是 由 权证 标的 资产 发 行人 (一 般 为 上 市 公司 ) 发 行 的 一 种 认 股 权证 ， 持 有 人 有 
权 在 约定 时 间 按 照 约定 价格 向 上 市 公司 认购 股票 ， 上 市 公司 必须 向 股本 权证 持 有 人 发 行 
股票 。 

备 兑 权证 是 由 权证 标的 资产 发 行人 之 外 的 机 构 发 行 的 一 种 认 股 权证 ， 持 有 人 有 权 在 约 
定 的 时 间 内 按照 约定 的 价格 购 入 发 行人 持 有 的 股票 。 备 竞 权 证 是 以 已 经 存在 的 股票 为 标 
的 ， 所 认购 的 股票 不 是 新 发 行 的 股票 ， 而 是 已 经 在 市 场 上 流通 的 股票 。 

(4) 按照 执行 价格 不 同 ， 权 证 可 分 为 价 内 权证 、 价 外 权证 和 价 平权 证 3 种 。 

标的 资产 价格 高 ( 低 ) 于 履约 价格 的 认购 ( 沽 ) 权 证 为 价 内 权证 。 

标的 资产 价格 低 ( 高 ) 于 履约 价格 的 认购 ( 沽 ) 权 证 为 价 外 权证 。 

标的 资产 价格 等 于 履约 价格 的 认购 ( 沽 ) 权 证 为 价 平权 证 。 

(5) 按 结算 方式 不 同 ， 权 证 可 分 为 现金 结算 权证 和 实物 交割 权证 。 

现金 结算 权证 是 指 在 权证 持 有 人 行 权 时 ， 发 行人 仅 对 标的 证 券 的 市 场 价格 与 行 权 价格 
的 差额 部 分 进行 现金 结算 。 
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实物 交割 权证 是 指 在 权证 持 有 人 行 权时 ， 标 的 证 券 会 发 生 实际 的 转移 ， 发 行人 要 按 约 
定 的 价格 购 入 或 售 出 约定 数量 的 标的 证 券 。 


2. 权证 投资 与 股票 的 区 别 


(1) 权证 是 有 一 定 存续 期 限 的 ， 到 期 则 终止 交易 ， 一 般 存续 期 限 为 一 年 到 两 年 ,也 有 
三 年 的 , 但 不 多 。 所 以 权证 是 不 能 “长 期 投资 ”的 。 

(2) 权证 实行 当日 回转 交易 ， 即 当日 买 进 的 权证 ， 当 日 可 以 卖 出 ， 也 就 是 俗称 的 “下 
十 0” 交 易 制 度 。 权 证 市 场 实行 这 种 制度 并 非 鼓 励 参 与 者 频繁 操作 ,实际 上 是 对 投资 者 权 
益 的 一 种 保护 。 

(3) 与 股票 涨 跌幅 采取 的 10% 的 比例 限制 不 同 ， 扩 证 于 区 由 站内 汽 获 本 的 量 格 而 aR 吉 
百分比 来 限制 的 ， 具体 按 下 列 公式 计算 : 

权证 涨幅 价格 二 权证 前 一 日 收盘 价格 +( 标 的 证 券 当日 涨 旺 八 祝 一 标的 证 券 前 一 日 收 
盘 价 )X125%X 行 权 比 例 < SAN 

权证 跌幅 价格 一 权证 前 一 日 收 瘟 价 格 一 (标的 证 券 诊 一 由 收 瘟 价 一 标的 证 券 当 日 跌幅 
价格 ) X125%X 行 权 比 例 \ 

当 计 算 结果 小 于 等 于 零 时 ， 权证 跌幅 价格 为 过 假如 某 日 权证 的 收盘 价 是 2 元 ， 标 的 
股票 的 收盘 价 是 10 元 。 第 二 天 ， i 如 果 权 证 也 涨停 ， 按 上 面 的 公式 
计算 ， 权 证 的 涨停 价格 为 2 二 -(11—103X135% 6 三 3.25 元 ， 此 时 权证 的 涨幅 百分比 为 (3. 25 
一 2)/2X100% 二 62.5%。 所 以 ， 权证 投资 的 杠杆 效应 明显 * 但 显然 其 风险 也 很 大 。 

(4) 权证 交易 成 本 低廉 ,- 和 基金 汪 样 ， 佣金 不 超过 交易 区 疾 的 0 3%， 并 免 收 印花 税 。 
ee 昧 过户 面值 缴纳 0. 05 儿 的 股票 过 户 费 ， 暂 不 收 行 权 佣金 。 

述 这 些 特点 ， 由 下 权证 产品 星 引 机 资产 和 市 场 投 的 个 重要 原因 。 


3. A 首 姑 外 现 过 的 权证 






























人 
认购 ， 佣 钢 EC1、 深 发 SFC1、 深 发 SFC2、 国 安 GAC1、 马 钢 CWB1、 中 化 CWB1、 
云 化 CWB1、 武 钢 CWB1、 深 高 CWB1、 五 粮 YGC1。 
认 沽 : 华 萎 JTP1、 五 粮 YGP1、 南 航 JTP1 等 。 


4. 我 国 权证 的 命名 规则 


沪 市 认购 一 一 B(Buy warrant) 。 
: 认购 权证 ) 。 

沪 市 认 沽 、 深 市 认 沽 一 一 P(Put warrant: 认 沽 权证 ) 。 

最 后 一 位 ， 即 数字 或 字母 一 般 表 示 标 的 证 券 发 行 的 第 几 只 权证 ， 当 超过 9 只 时 用 A 到 
Z 表 示 第 10 只 至 第 35 只 。 

权证 中 的 CW 是 取 “Company Warrant” 缩 写 。 

权证 中 的 JT 是 取 “JITUANG” 的 缩写 。 


























5. 权证 的 价值 
权证 价值 由 两 部 分 构成 : 内 在 价值 和 时 间 价值 。 
NS 区 


时 间 价 值 随 着 权证 到 期 日 价值 接近 于 零 ， 离 到 期 日 越 远 ， 权 证 的 到 期 日 就 越 大 。 

内 在 价值 是 指 相关 资产 价格 与 行使 价 的 差额 。 亦 即行 使 认 股 证 时 所 得 的 利润 。 由 此 亦 
引申 出 “平价 ”、“ 价 内 ”及 “ 价 外 ”的 概念 。 内 在 价值 等 于 在 考虑 转换 比率 后 ,行使 从 与 
相关 资产 现价 的 正 数 差距 。 

每 一 单位 认购 证 的 内 在 值 一 (相关 资产 价格 一 行使 价 )/ 转 换 比 率 
每 一 单位 认 洗 证 的 内 在 值 =( 行 使 价 一 相关 资产 价格 )/ 转 换 比 率 
由 于 认 股 证 的 内 在 价值 不 可 能 是 负数 ， 如 计算 出 来 的 是 负数 值 ， 则 以 0 来 代替 。 








本 章 小 结 





金融 衍生 品 是 指 一 种 根据 事先 约定 的 事项 进行 支付 的 双边 你 为 ， 其 合约 价格 取决 
于 原生 金融 工具 的 价格 及 其 变化 ， 它 是 相对 于 原生 全 融 拭 其 而 言 的 。 这 些 相关 的 或 原 
生 的 金融 工具 一 般 指 股票 、 债 券 、 存 单 、 货 币 等 。 人 金融 衍 竹 品 产生 于 满足 不 同类 型 投 
资 者 对 金融 工具 的 安全 性 、 赢 利 性 和 流动 性 的 不 同 要 求 币 。 它 具有 路 期 交易 、 杠 杆 效 
应 与 高 风险 性 、 套 期 保值 和 套利 共存 等 基本 特征 \ 洪 基本 功能 包括 规 进 风 险 、 价格 发 
现 、 优 化 资源 配置 、 调 控 价 格 水 平 、 提高 浆 功 效 准 、 容纳 社会 游资 等 。 

期 货 交易 指 集中 在 法 定 的 交易 所 内 沁 公 开 竞价 方式 进行 的 期 货 合约 的 买卖 ， 以 获 

合约 价差 为 目的 交易 活动 。 其 有 六 汉 小 博大 ”、 高 报酬 染 和 高 风险 、 获 利 方式 较 多 且 
we 合约 标准 化 .交易 卫 中 化 、 结算 统一 人 的 特征 。 期 货 交易 可 分 为 商品 
期 货 和 人 金融 期 货 两 大 类 。 ,下 Ko 和 

且 人 交易 制度 主要 区 向 和 对 六 术 抽 、 往 杆 机 制 、 结 算 所 和 无 负债 结算 制 
度 、 涨 跌停 板 制度 持仓 限额 制度 、 大 六 报 等 制 度 、 强行 平 仓 制度 和 风险 准备 金 制 
度 等 。 NM 他 Ts 

期 权 又 称 于 笃 权 ， 是 指 持 有 者 能 在 规定 的 期 限 内 按 交易 双方 商定 的 价格 购买 或 出 
售 一 定数 量 的 基础 工具 的 权利 。 期 权 交 易 就 是 对 这 种 选择 权 的 买卖 。 期 权 交 易 实际 上 
是 一 种 权利 的 单方 面 有 偿 让 渡 。 根 据 不 同 的 分 类 标准 ， 可 以 将 期 权 划 分 为 很 多 类 别 。 

权证 是 指 发 行人 所 发 行 的 ， 持 有 人 有 权利 在 特定 期 间 以 特定 价格 买 进 或 卖 出 特定 
数量 标的 证 券 的 赁 证。 权证 实质 反映 的 是 发 行人 与 持 有 人 之 间 的 一 种 契约 关系 ， 持 有 
人 向 权证 发 行人 支付 一 定数 量 的 价 金 之 后 ， 就 从 发 行人 那里 获取 了 一 个 权利 。 权 证 价 
值 由 两 部 分 构成 : 内 在 价值 和 时 间 价值 。 
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放手 让 亏损 持续 扩大 ， 这 几乎 是 所 有 投资 人 可 能 犯 下 的 最 大 亏损 。 








成 廉 。 欧 奈 尔 [ 美 ] 
你 永远 不 要 犯 同样 的 错误 ， 因 为 还 有 好 多 其 他 错误 你 完全 可 以 尝试 。 
一 一 伯 妮 斯 。 科 轧 [ 英 ] 


EE 





风险 来 自 你 不 知道 自己 正在 做 什么 








一 一 沃 伦 。 巴菲特 [ 美 ] 
如 果 你 没有 做 好 承受 痛苦 的 准备 ， 那 就 离开 吧 ， 别 指望 会 成 为 常 胜 将 军 ， 要 想 成 功 ， 必 须 冷酷 。 
一 一 乔治 。 索 罗斯 [ 美 ] 
习 题 
选择 题 
1. 看 涨 期 权 的 卖方 预期 该 种 金融 资产 的 价格 在 期 权 有 效 期 内 将 会 ( 。 )， 
A. 上 涨 B. 下 中 C. 不 变 D. 难以 判断 
2. 率先 推出 外 汇 期 货 交 易 ， 标 志 着 外 汇 期 货 正式 产生 的 交易 所 是 ( 
A. 芝加哥 商品 交易 所 B. 芝加哥 期 货 交易 所 
C. 国际 货币 市 场 D. 美国 堪萨斯 农 章 品 交易 所 
3, 期 权 交易 是 对 ( ) 的 买卖 。 EY 
A. 期 货 NK 
C. 某 现实 金融 资产 期 限 内 的 选择 权 
4. 为 规避 利率 风险 而 产生 的 是 C(  )。 
A. 利率 期 货 \ . 外汇 期 货 
C. 市 场 利率 期 货 WY | D. 固定 利率 期 货 
5. 可 在 期 权 到 期 日 或 到 期 昌 之前 的 储 > 个 尖 业 日 执行 的 期权 人 ). 
A. 欧式 期 权 上 美式 期权 c. 和 D, 看 跌 期 权 
6. 根据 权证 发 行人 的 不 司 ， 可 以 分 为 ( 。 )。 
A. 价 平权 证 、- 作 内 权证 和 价 外 权证 Nn 
C. 股本 权证 和 备 览 权证 Rr 美式 权证 、 欧 式 权证 、 百 医大 式 权证 
J 
简 答题 ? 
1. 简 述 金融 衍生 品 的 基本 特征 。 
2. 什么 是 股指 期 货 ? 与 股票 相 比 其 有 什么 特点 ? 
3， 权 证 与 股票 有 哪些 区 别 ? 
4. 期 货 交 易 的 制度 有 哪些 ? 
5. 简 述 期 货 与 期 权 的 区 别 。 
论述 题 
试 析 我 国 金融 衍生 品 的 最 新 发 展 趋势 。 
案例 分 析 题 


假设 某 投 资 者 预测 甲 公 司 的 股票 价格 会 下 跌 ， 故 买 人 该 股票 的 看 跌 期 权 合 约 。 甲 公司 股票 的 现在 价 


格 为 30 美元 。 该 合约 规定 ， 该 投资 者 有 权 在 6 个 月 后 以 每 股 29 美元 的 价格 将 100 股 甲 公司 股票 卖 给 股 
票 期 权 合约 的 卖方 ， 该 投资 者 支付 每 股 1. 5 美元 共计 150 美元 的 期 权 费 收入 。 


试 分 析 6 个 月 后 甲 公司 的 股票 价格 为 33 美元 、27. 5 美元 以 及 15 美元 的 情况 下 该 投资 者 的 鱼 亏 情 


并 指出 该 投资 者 购买 该 期 权 的 最 大 可 能 赢利 值 和 最 大 可 能 损失 额 分 别 为 多 少 ? 


Nk > 


第 J 企业 购并 市 场 





通过 本 章 的 学 习 ， 重 点 掌握 购并 的 逆 稚 及 其 内 容 ， 重 点 字 提 
购并 的 正 负 效应 ， ep 熟悉 购并 的 分 类 。 同 
用 


时 ， 了 解 购并 与 反 购 并 策 i 
一 一 一 


应 、 产 业 整 合 概念 
i a 







购并 的 正面 效应 








p Ip 
~ 效率 动机 理论 
其 各 寺 购 并 理论 的 理解 和 返 认 能 力 和 


(1) 购并 策略 的 理论 
证 es 
购并 与 反 购 并 运用 各 种 购并 策略 的 能 力 (2) 反 购 并 策略 的 理论 














-SJ Le_ 


一 定 要 在 你 自己 能 力 允许 的 范围 内 投资 。 能 力 有 多 强 并 不 重要 ,关键 在 于 正确 了 解 和 评价 自己 
的 能 力 。 





一 一 沃 伦 。 巴菲特 
en re 





stm 


收购 兼并 购并 成 本 效应 ”经 济 协同 效应 ”财务 协同 效应 ”规模 经 济 横向 购并 纵向 购并 
善意 收购 ”敌意 收购 ”公开 收购 ”杠杆 收购 ”吸收 合并 ”新 设 合并 认 股 权证 可 转换 债券 ” 反 购 并 





Dsxn 7 
人 险 
海马 的 焦虑 & 

小 海马 有 一 天 做 了 一 个 梦 ， 梦 见 自己 拥有 了 七 座 全 山 / A- 

从 美梦 中 醒 来 ， 小 海马 觉得 这 个 梦 是 一 “tN 在 全 部 的 财富 是 七 个 金币 ， 但 总 有 一 天 ， 
这 七 个 金币 会 变 成 七 座 金 山 。 

于 是 它 才 然 决然 地 离开 了 自己 的 家 ， 愉 居 旺 个 金币 ， 去 寻找 梦 中 的 七 座 人 金山， 虽然 它 并 不 知 
道 七 座 金 山 到 底 在 哪里 。 NA 

海马 是 竖 着 身子 游 动 的 ， 和 和 大夫 地 站 直 在 起， 也 许 那 七 座 金山 全 
突然 出 现在 眼前 。 WX 

然而 金山 并 没有 出 现 。 0 条 鳗鱼 。 二 闪光 多 看 你 匆匆 忙 忙 的 ,干什么 
去 ?” 海马 矣 做 地 说 ， eye 只 是 "…… 我 游 得 太 慢 了 .”* 那 你 真是 太 幸 运 了 。 
二条 人 有 一 个 完 间 的 角 党 、 鳗鱼 说 ,“ 只 要 你 给 我 四 个 金币 ， 我 就 给 你 一 
个 络 ， 有 了 这 从 感人 你 章 起 来 就 会 快 得 多 .” 海 号 埠 引 了 用 四 个 金币 换 来 的 绪 。 发 现 自己 游 动 的 速度 果 针 
提高 了 一 售 。 海 马 欢 快 地 游 着 ， 心 里 起 ， 也 许 金山 马上 就 出 现在 眼前 了 。 

然而 金山 并 没有 出 现 ， 出 现在 海马 眼前 的 ， 是 一 个 水 母 。 水 母 问 ,“ 小 海马 ， 看 你 急匆匆 的 样子 ， 你 
想 要 到 哪里 去 ?” 海马 骚 做 地 说 “我 去 寻找 属于 我 自己 的 七 座 人 金山。 只 是 …' 我 游 得 太 慢 了 ?"“ 那 你 丰 
是 大 幸运 了 。 对 于 如 何 提高 你 的 速度 ， 我 有 一 个 完善 的 解决 方案 ”水 母 说 ， 你 看 ， 这 是 一 个 喷 汽 式 快速 
滑行 慌 ， 你 只 要 给 我 三 个 金币， 我 就 把 它 给 你 。 它 可 以 在 大 海上 飞快 地 行驶 ， 你 想到 哪里 就 能 到 哪里 。 
“海马 用 剩 下 的 三 个 金币 买 下 这 个 小 艇 。 它 发 现 ， 这 个 神奇 的 小 能 使 它 的 过度 一 下 子 提高 了 五 倍 。 它 想 ， 
用 不 了 多 久 ， 金 山 就 会 马上 出 现在 眼前 了 。 

然而 金山 还 是 没有 出 现 ， 出 现在 海马 眼前 的 ， 是 一 条 大 萱 鱼 。 大 萱 鱼 对 它 说 ;” 你 太 幸 运 了 。 对 于 如 
何 提高 你 的 速度 ， 我 恰好 有 一 套 彻 底 的 解决 方案 。 我 本 身 就 是 一 条 在 大 海里 飞快 行驶 的 大 角 ， 只 要 措 科 
我 这 舰 大 船 ， 你 就 会 节省 大 量 的 时 间 ， 大 牙 鱼 说 完 ， 就 张 开 了 大 嘴 。 

“ 那 太 好 了 。 谢 谢 你 ， 小 鱼 先生 1” 小 海马 一 边 说 一 边 进 了 益 鱼 的 口 里 ， 向 熙 鱼 的 肚子 深 处 欢快 地 


在 一 个 盛行 速度 崇拜 的 时 代 ， 有 不 少 管理 者 把 诸多 的 管理 问题 归结 为 速度 的 问题 ， 又 把 速度 问题 简化 为 提 


速 的 问题 。 他 们 像 那 条 海马 一 样 ， 对 “ 慢 ”的 焦虑 成 为 他 们 的 基本 焦虑 一 一 “我 去 寻找 属于 我 自己 的 七 座 金 
山 。 只 是 …… 我 游 得 太 慢 了 。” 于 是 他们 把 企业 的 发 展 战略 简化 为 “ 买 入 ”战略 一 一 用 金钱 来 购买 速度 。 
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二 


在 一 个 盛行 速度 崇拜 的 时 代 ， 有 不 少 企业 者 把 诸多 的 公司 发 展 壮大 问题 归结 为 速度 的 问题 ， 正 像 我 
们 在 海马 故事 中 看 到 的 ， 为 快 而 快 的 发 展 模式 最 终 可 能 使 企业 被 “速度 之 魔 ” 耗 尽 资 源 并 且 欢 快 地 走向 
RE 


7. 1 企业 购并 市 场 


企业 购并 是 建立 现代 企业 制度 的 重要 手段 之 一 。 从 宏观 上 说 ， 购 并 可 以 起 到 盘活 存量 
资产 ,促进 社会 资源 合理 配置 的 作用 。 从 微观 上 说 ， 购 并 对 企业 的 发 展 具有 重要 的 作用 ， 
购并 能 重新 配置 资产 ， 使 资产 从 小 规模 到 大 规模 ， 从 低 效益 进入 高 效益 ， 从 低 质量 变 为 高 
质量 ， 从 而 提高 购买 公司 的 赢利 能 力 。 它 是 增强 企业 核心 竞争 能 办 汶 实 现 规 模 经 济 效应 的 
有 效 途径 。 企 业 要 综合 考虑 购并 所 带 来 的 正面 及 负面 效 度 A 和 否则 有 可 能 使 企 FE 业 陷入 经 营 
境 。 

购并 是 经 济 生活 中 的 一 MN 种 重要 手段 。 每 一 次 经 
济 繁荣 ， 都 伴随 着 大 量 购并 活动 的 发 生 ; 每 次 人 扩张 ， ey 


7.1.1 企业 购并 的 概念 


企业 购并 是 企业 产权 变动 的 基本 形 ne 企业 购并 包 

括 收 购 (CAcquisition) 和 兼并 (Merger)% ' 

收购 是 指 企业 用 现金 债券 或 股票 购买 另 一 家 在 汪 的 种 分 或 全 部 资产 或 股权 ， 以 获得 
该 企业 的 控制 权 。 收购 的 经 济 实 闫 质 是 取得 控 ; 入 < 被 收购 的 企业 仍 可 以 作为 法 人 实体 独立 
存在 ， 或 以 收购 企业 的 子 公司 和 他 形式 继续 在 

兼并 通常 是 指 一 家 企业 以 现金 、 证 券 或 其 他 形式 购买 其 他 企业 的 产权 ， 使 其 他 企业 丧 
失 法 人 资格 或 改变 法 人 实体 ， 并 取得 对 这 些 企业 决策 控制 权 的 经 济 行为 。 

企业 购并 也 就 是 买卖 企业 。 它 是 一 个 企业 通过 产权 交易 ， 用 合同 方式 吞并 其 他 企业 或 
上 购买 其 他 企业 产权 的 方式 ， 取 得 绝对 控股 地 位 而 使 其 他 企业 成 为 其 全 资 子 公司 或 控股 子 
公司 ， 以 谋求 价值 增长 的 一 种 经 济 行为 。 


7.1.2 企业 购并 的 效应 























































1. 企业 购并 的 正面 效应 














企业 购并 之 所 以 备 受 关注 ， 主 要 是 因为 在 市 场 经 济 条 件 下 ,企业 购并 是 调整 产业 结 
构 、 优 化 资源 配置 的 重要 手段 ， 是 增强 企业 核心 竞争 能 力 、 实 现 规模 经 济 效应 ， 提 高 企业 
国际 竞争 力 的 有 效 途径 。 企 业 如 果 不 关注 购并 所 带 来 的 正面 及 负面 效应 ， 就 有 可 能 陷入 经 
营 困 境 。 

1) 企业 购并 的 成 本 效应 

购并 对 企业 的 直接 影响 是 降低 交易 成 本 。 

(1) 成 本 效应 是 企业 购并 的 重要 动机 之 一 。 企 业 通 过 横向 购并 ， 一 方面 可 以 对 企业 资 
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产 进行 补充 、 调 整 ， 达 到 最 佳 规模 经 济 要 求 ， 实 现 大 批量 专业 化 生产 ， 降 低产 品 成 本 ; 另 
一 方面 规模 经 济 便于 实行 大 量 销售 和 大 量 采购 ， 节 省 购销 费用 ， 获 得 规模 收益 。 此 外 ， 大 
企业 的 买主 垄断 地 位 也 引起 成 本 的 节约 ， 使 交易 成 本 绝对 数额 减少 。 

(2) 企业 购并 有 利于 降低 企业 运行 的 各 种 显 性 成 本 和 隐 性 成 本 。 企 业 实施 纵向 购并 战 
略 的 目的 是 以 企业 内 部 的 管理 协调 昔 代 部 分 市 场 协调 ， 从 而 有 效 地 解决 专业 化 分 工 引 起 的 
生产 流程 的 分 离 ， 减 少 生产 过 程 中 各 种 损耗 和 时 间 浪 费 ， 降 低 交易 成 本 ， 实 现 纵向 整合 
效应 。 

(3) 企业 购并 有 利于 降低 企业 进入 新 行业 、 新 市 场 的 成 本 。 企 业 在 进入 一 个 新 的 经 营 
领域 或 新 的 市 场 时 往往 会 面临 很 多 方面 的 障碍 ， 既 有 进入 新 领域 的 学 习 成 本 ， 也 有 来 自 该 
行业 内 现 有 企业 的 抵制 与 竞争 所 形成 的 进入 壁 件 。 通 过 购并 ， 企 业 可 以 直接 进入 想 要 进入 
ls 从 而 将 上 述 障碍 降低 。 (入 

企业 购并 可 以 使 企业 市 场 控制 能 力 提升 Ki 

i 迅速 扩大 企业 的 市 场 占有 率 ， 增 强 企业 在 市 
场 上 的 竞争 能 力 。 另 外 ， 由 于 减少 了 一 个 竞争 对 手 、 龙 其 是 在 市 场 上 竞争 者 不 多 的 情况 
下 ， 可 以 增加 企业 的 华 断 能 力 ， 增 强 对 供应 商 和 顾客 讨价还价 的 能 力 。 因 此 ， 企 业 可 以 以 
更 低 的 价格 获取 原材料 ， 以 更 高 的 价格 向 市 场 出 售 产品 ， 从 而 扩大 企业 的 赢利 水 平 。 强 大 
的 企业 财力 ， 也 可 以 使 企业 更 好 地 适应 外 部 环境 的 变化 ， 从 而 提高 企业 竞争 和 区 断 力度 。 

3) 整合 产业 结构 ， 提 升 企业 国际 竞争 万 _ 

站 在 一 个 行业 的 高 度 上 看 ， 购 并 可 以 促进 产业 结构 的 优化 。 通 过 购并 ,改变 以 前 产业 
结构 不 合理 和 企业 规模 过 小 的 情况 ”实现 跨 地 区 、 跨 企业 前 资产 重组 ， 调 整 产 业 结构 。 企 
业 的 并 购 过 程 ， 就 训 直 痊 绅 涡 和 资产 的 重 客 作 肌 入 得 ， 在 微观 层次 上 提高 资源 利用 
效率 ， 在 宏观 上 实现 全 社会 资源 的 优化 配置 。 

企业 购并 有 利于 企 ` 业 多 元 化 经 营 ; 实现 竞争 优势 转 和 

公司 经 营 环境 不 断 变化 ， 任 何 一 项 投资 都 有 风险 ， 通 过 购并 其 他 行业 中 的 公司 ， 实 现 

多 元 化 经 营 ， 可 以 提高 回报 率 ， 降 低 风 险 。 通 常 来 说 ， 混 合 购并 带 来 的 这 个 作用 最 为 明 
显 ， 这 种 购并 方式 在 很 大 程度 上 是 为 了 避免 由 于 长 期 经 营 本 行业 而 带 来 的 风险 ， 是 出 自 战 
略 上 的 考虑 而 采用 的 。 


2. 企业 购并 的 负面 效应 










































1) 管理 成 本 的 提高 

在 企业 将 外 部 交易 成 本 内 部 化 的 过 程 中 ,存在 着 管理 成 本 升 高 的 问题 。 一 般 说 来 ， 
企业 购并 后 的 管理 成 本 主要 由 3 个 方面 组 成 : 一 是 内 部 组 织 成 本 。 企 业 通过 购并 建立 一 
定 规模 的 组 织 结构 后 ， 要 花费 相当 的 协调 成 本 以 促使 企业 组 织 内 部 管理 交易 及 其 经 营 的 
正常 进行 。 二 是 正常 管理 支出 。 企 业 购并 后 都 存在 经 营 过 程 中 必要 的 管理 支出 ， 如 管理 
人 员工 资 、 办 公费 ， 购 并 企业 重新 注册 费 、 公 告 费 等 。 三 是 委托 代理 成 本 。 所 谓 委托 代 
理 成 本 是 指 受 托 人 代表 委托 人 行为 而 导致 的 额外 成 本 。 它 包括 直接 的 合约 成 本 (订立 合 
约 的 交易 成 本 、 机 会 成 本 、 激 励 成 本 )， 委托 人 监督 受托 人 的 监督 成 本 以 及 受托 人 行为 
不 当成 本 。 

















NOE > 


2) 难以 整合 的 企业 文化 

购并 企业 与 被 购并 企业 如 果 在 文化 上 存在 巨大 差异 ， 企 业 购 并 后 ， 目 标 公 司 的 员工 可 
能 不 喜欢 购并 企业 的 管理 作风 ， 购 并 后 的 企业 便 难 融合 为 一 个 整体 ， 就 会 严重 影响 购并 后 
的 经 营 与 管理 效益 。 

3) 失误 的 购并 带 来 的 不 利 后 果 

有 些 企 业 在 购并 前 ,缺乏 对 目标 企业 潜在 成 本 和 效益 的 认真 分 析 ， 过 于 草率 地 购并 ， 
或 者 会 高 估 购 并 后 所 带 来 的 潜在 经 济 效益 ,或 者 高 估 自 己 对 被 购并 企业 的 管理 能 力 ， 或 者 
在 购并 后 缺乏 对 购并 双方 的 企业 进行 有 效 地 整合 ， 结 果 造 成 最 终 的 失败 。 


7.1.3 美国 市 场 的 企业 购并 


eu 伦 、 


没有 一 个 美国 大 公司 不 是 通过 某 种 程度 、 RS 几乎 没有 一 家 大 公司 主要 
是 靠 其 内 部 扩展 成 长 起 来 的 。 RS 盖 
[ 美 ] 乔 治 。 施 六 格 勒 。 RCR 和 政府 管制， 上 海 三 联 书店 ，1989 年 版 


大 规模 的 企 : 业 购并 在 西方 发 达 资 本 主义 国家 已 经 发 到 烈 烈 地 演进 了 100 多 年 ， 先后 出 现 
了 数 次 较为 集中 的 、 规 模 宏大 的 、 特 突击 的 企业 购 并 浪潮 ， 允 给 这 些 国 家 的 社会 经 济 生活 带 
来 了 深刻 的 影响 。 作 为 现代 西方 资本 主义 经 济 “ 领 头羊 ”的 美国 在 其 经 济 发 展 中 曾 发 生 了 五 
次 企业 购并 高 潮 ， 在 美国 经 济 展 史上 写 下 了 浓墨重彩 的 从 坦 。 对 美国 经 济 发 展 产 生 过 极为 


深远 的 影响 。 学 习 并 人 鉴 其 矶 功 经 验 ， 有 具有 重要 的 意义 ， 

i 第 一 次 购并 流 源 “ - So 入 

这 次 网 并 洒 滑 和 在 19 世纪 未 与 只 天 入 其 高 峰 期 在 1899 一 1903 年 ， 以 同行 购 
并 ， 即 模 向 购并 为 竺 征 。 这 种 购并 的 内 涵 是 次 本 在 同一 生产 领域 或 部 门 集中 ， 优 势 企业 乔 
并 劣势 企业 组 成 横向 托拉斯 ， 扩 大 生产 规模 。 以 取得 新 技术 条 件 下 的 最 佳 经 济 效益 ， 这 种 
购并 实际 上 是 商业 竞争 对 手 间 的 合并 。 此 间 ， 大 量 的 小 企业 合并 成 为 一 个 或 数 个 大 型 企 
业 ， 结 果 出 现 了 一 批 大 型 付 断 企业 。 这 一 时 期 共有 2 860 多 次 并 购 产 生 ， 涉 及 兼并 资产 总 
额 63 亿 元 ，100 家 最 大 企业 的 总 规模 扩大 了 34 倍 。 在 石油 、 钢 铁 、 烟 章 行业 ， 兼 并 后 的 
re 美国 国民 经 济 各 主要 工业 部 门 的 大 公司 ， 如 通用 汽车 公司 、 美 国 
钢铁 公司 、 通 用 电器 公司 、 美 国 烟草 公司 、 美 孚 石油 公司 等 都 是 在 世纪 之 交 的 这 场 购并 高 
潮 中 形成 。 第 一 i 笃 济 的 转型 与 发 展 起 到 了 巨大 的 推动 作用 ， 使 美国 工业 
结构 出 现 了 飞跃 性 的 变化 ,美国 国民 经 济 集中 化 程度 得 到 大 大 提高 。 


2. 第 二 次 购并 浪潮 

这 次 购并 浪潮 发 生 在 20 世纪 20 年 代 ， 以 生产 前 向 或 后 向 联系 购并 ， 即 纵向 购并 为 特 
征 。 这 种 购并 的 内 涵 是 优势 企业 收购 与 自己 生产 紧密 相关 的 生产 、 营 销 企 业 ， 大 企业 购并 
中 小 型 企业 ， 从 而 形成 纵向 生产 一 体 化 ， 其 实质 是 出 于 生产 同一 产品 的 不 同 生产 阶段 的 企 
业 间 的 购并 ， 这 种 购并 占 总 购并 案例 的 76%%。 这 次 购并 主要 在 于 从 华 断 局 面向 寡头 华 断 转 
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移 ， 涉 及 公用 事业 、 银 行业 、 制 造 业 和 采矿 业 ， 结果 是 一 些 行业 诸如 汽车 制造 业 、 石 油 工 
业 、 治 金工 业 、 食 品 加 工业 ， 都 完成 了 集中 的 过 程 。 这 次 购并 使 生产 和 资本 更 加 集中 ,， 涉 
及 26 个 行业 的 企业 多 达 1. 2 万 家 以 上 。 自 动 化 装置 、 标 准 化 生产 、 加 上 大 规模 纵向 购并 ， 
使 得 主要 工业 国家 的 国民 经 济 特别 是 工业 经 济 有 了 显著 增长 。 这 一 时 期 仅 在 工业 中 就 有 
5 382 次 兼并 ， 另 有 1 591 家 连锁 店 兼并 了 10 519 家 零售 店 。 第 二 次 企业 购并 高 潮 主 要 集 
中 在 重工 业 部 门 ， 有 力 地 促进 了 美国 重工 业 的 发 展 。 





















































这 次 购并 浪潮 发 生 在 第 二 次 世界 大 战 后 的 20 世纪 50 一 60 年 代 ， 以 企业 之 间 的 横向 购 
并 与 纵向 购并 相 结合 的 混合 购并 为 特征 ， 主 要 目的 是 减少 长 期 处 于 一 个 行业 所 带 来 的 风 
险 , 企业 的 目标 及 活动 范围 延伸 到 许多 与 本 行业 毫 不 相关 的 经 济 领 域 。 不 同行 业 的 中 小 企 
业 合 并 成 为 分 散 性 经 营 的 大 公司 ， 产 生出 许多 巨型 和 超 巨 型 的 路 符 业 公司 ， 导 致 企业 本 身 
的 组 织 结构 又 一 次 发 生 了 转变 。 多 样 化 经 营 战略 成 为 此 次 购 着 浪潮 的 动因 。1951 一 1968 
年 间 ， 美 国 最 大 的 1 000 家 公司 有 近 1/3 被 购并 ,其 市 汪 半 以 上 是 被 最 大 的 200 家 公司 所 
购并 。 通 过 这 次 购并 ， 发 达 国家 涌现 出 了 一 批 路 部 门 和 路 行业 的 混合 企业 。 


4. 第 四 次 购并 浪潮 ep ANVz 


这 次 购并 浪潮 发 生 在 20 世纪 70 年代 市 期 到 80 年 代 。 这 次 购并 企业 数量 不 大 ， 但 是 
资产 规模 达到 了 空前 的 程度 。 并 购 特点 :一 是 出 于 战略 动机 ， 属 于 “战略 驱动 型 购并 ”，; 
二 是 大 量 的 “小 企业 购并 大 侈 业 ”;， 三 是 企业 购并 活动 从 国内 发 展 到 国外 ， 扩 展 到 国际 市 
场 ; 四 是 借贷 购并 成 为 主要 手段 。 发 达 国家 尤其 是 美国 的 四 次 购并 浪潮 ， 造 就 了 一 批 巨 
型 、 超 巨型 跨国 大 公司 ， 完 成 了 资产 规模 的 迅速 扩张 和 繁殖 ， 推 动 了 企业 和 产品 结构 的 大 
调整 ， 促 进 了 资产 绪 森 的 优化 配置 。 在 这 次 浪潮 的 高 峰 期 ， 兼并 事件 在 一 年 内 就 达到 
3 000 多 起 ,平均 锤 天 大 约 10 起 。 | 


5, 第 五 次 购并 浪潮 


进入 20 世纪 90 年 代 以 来 美国 又 掀起 新 一 轮 购并 浪潮 。 价 值 数 十 亿 、 数 百 亿美 元 ， 
经 营 儿 十 、 百 十 年 的 公司 甚至 一 些 跨国 公司 都 成 为 了 这 次 购并 的 对 象 ， 数 量 之 多 、 规 模 之 
大 、 声 势 之 巨 ， 都 是 现代 经 济 史上 军 见 的 ， 迪 斯 尼 公 司 购并 美国 广播 公司 ，IBM 收购 莲花 
软件 公司 ,波音 和 麦 道 、 花 旗 和 旅行 者 、 埃 克 森 和 美孚 、 美 国 在 线 与 时 代 华 纳 的 合并 等 强 
强 联合 给 世界 带 来 了 巨大 的 震动 。 这 次 浪潮 具有 以 下 特点 : 一 是 购并 的 资产 规模 特别 巨 
大 ; 二 是 第 三 产业 特别 是 金融 业 、 医 疗 保健 业 、 大 众 传播 业 、 国 防 工业 、 电 子 信息 业 及 交 
通 运输 业 成 为 购并 重点 ， 美 国 军工 企业 到 1997 年 通过 兼并 、 重 组 由 20 世纪 80 年 代 的 50 
家 到 最 后 只 剩 下 3 家 ; 三 是 跨国 购并 比例 明显 提高 ， 且 规模 巨大 ; 四 是 新 兴工 业 化 国家 的 
跨国 公司 成 为 国际 兼并 的 后 起 之 秀 ; 五 是 强 强 联合 、 混 合 兼并 的 方式 所 占 比例 有 了 进一步 
的 提高 。 

美国 的 五 次 兼并 、 收 购 浪潮 ,催生 了 一 大 批 巨型 、 超 巨型 及 跨国 大 公司 的 产生 和 发 
展 ， 完成 了 资产 规模 的 迅速 扩张 和 增值 ， 推 动 了 产业 升级 和 资产 结构 在 社会 范围 的 优化 配 
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置 ， 提 高 了 企业 的 规模 经 济 效益 ， 在 美国 经 济 发 展 史 上 具有 深远 的 影响 。 更 重要 的 是 ， 发 
生 在 美国 的 购并 浪潮 一 次 又 一 次 地 推动 了 全 球 企业 购并 的 发 展 ， 直 至 现在 达到 了 前 所 未 有 
的 高 度 。 














7.2 企业 购并 动机 的 理论 解释 


一 个 企业 通过 购并 能 取得 多 大 的 效果 ， 购 并 的 动机 至 关 重 要 。 购 并 动机 决定 了 购并 后 
企业 整合 的 方式 并 影响 着 企业 购并 的 效果 。 企 业 购 并 的 动机 是 多 种 多 样 的 ， 总 地 来 说 可 以 
把 它们 划分 为 效率 动机 理论 、 企 业 发 展 战略 性 动机 理论 、 国 家 政策 性 动机 理论 、 机 会 性 动 
机 理论 。 


1. 效率 动机 理论 人 


通过 购并 ， 将 本 来 分 散在 不 同 企业 的 生产 要 素 集中 到 < 六 外 业 中 ， 由 高 效 的 企业 管理 
代替 低 效 的 企业 管理 ， 从 而 提高 经 济 效率 。 es 

(1) 经 济 协同 效应 。 企 业 购 并 的 协同 效应 理论 是 指 企 业 购并 所 形成 的 价值 增加 额 、 
企业 生产 经 营 活动 在 效率 方面 带 来 的 变化 和 效率 提高 所 产生 的 效益 。 由 于 企业 购并 会 带 来 

管理 成 本 节约 、 经 营 效率 提高 、 财 务 成 本 不 降 ， 部 分 税收 优惠 以 及 技术 与 品牌 效应 扩散 收 
益 ， 所 以 它 可 以 带 来 规模 经 济 效益 和 协同 经 济 效益 。 

(2) 财务 协同 效益 。 财 务 协同 兹 益 是 指 购并 企业 在 财 劳 方面 带 来 的 种 种 效益 ， 它 是 由 
税法 、 会 计 处 理 惯例 以 及 证 券 交 易 等 内 在 规模 的 作用 而 产 东 的 。 第 一 ， 通 过 购并 可 以 实现 
ER 减少 纳税 业务 。 第 

通过 购并 来 达到 提高 证 券 价格 的 目的 , 市政 率 较 高 的 公司 与 市 到 率 较 低 的 公司 合并 
后 ， 证 投考 闪 以 市 到 率 饮 训 的 公司 来 定 六 公司 的 市 素 这 样 合 并 后 的 企业 证 
券 价格 就 会 上 涨 六 

(3) 降低 交易 成 本 。 市场 运 作 的 复杂 性 会 导致 交易 完成 需要 付出 高 郧 的 交易 成 本 ， 为 
节省 这 些 交 易 成 本 ， 可 通过 购并 使 这 些 交易 转化 为 企业 内 部 的 管理 ， 从 而 节省 成 本 。 企 业 
通过 购并 ， 可 以 获得 目标 公司 的 资源 ， 如 知识 产权 、 关 键 设备 和 技术 以 及 管理 经 验 和 管理 
人 员 等 ,这些 资源 在 信息 不 对 称 和 外 部 性 情况 下 ,往往 要 支付 高 昂 的 谈判 和 监督 成 本 。 而 
通过 购并 手段 ， 不 但 可 确保 该 技术 的 获得 ， 还 可 使 这 些 问题 成 为 内 部 问题 ， 达 到 节约 交易 
费用 的 目的 。 

(4) 保证 企业 的 商 誉 、 信 誉 不 受 损 失 。 当 企业 的 商标 为 外 人 所 用 时 ， 该 使 用 者 如 降低 
质量 、 信 誉 ,来 获得 成 本 降低 的 好 处 ， 而 商 誉 、 信 誉 的 损失 则 由 商标 所 有 者 承担 。 为 了 解 
决 这 个 问题 就 须 增加 监督 成 本 .如 通过 购并 ， 可 将 商标 使 用 者 变 成 内 部 成 员 ， 从 而 避免 降 
低 质量 造成 损失 。 

(5) 目标 公司 被 低估 的 价值 。 由 于 某 种 原因 ， 目 标 公司 企业 股票 的 市 场 价格 未 能 反映 
其 真实 价值 或 潜在 价值 ， 从 而 导致 其 股票 价格 低 于 其 资产 的 重 置 成 本 。 企 业 实 现 购并 ， 用 
较 少 的 钱 购买 价值 合 量 较 高 的 企业 。 当 某 些 企业 价值 被 市 场 低估 时 ， 按 市 场 价格 收购 这 些 
企业 就 可 以 获得 超 值 股权 或 资产 。 
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2. 企业 发 展 战略 性 动机 理论 


(1) 扩大 市 场 占有 率 ， 增 强 企业 市 场 势 力 。 市 场 势力 是 指 由 一 个 卖方 或 一 个 买方 掌握 
的 能 影响 一 种 物品 价格 的 一 种 能 力 。 企 业 的 市 场 势力 是 指 企业 的 垄断 势力 ， 表 明 企 业 对 市 
场 的 控制 能 力 。 该 理论 认为 不 断 扩大 的 企业 规模 将 导致 企业 市 场 势 力 的 增强 。 

这 方面 的 动机 主要 反映 在 横向 购并 上 。 企 业 通过 购并 活动 提高 剩余 企业 共 谋 性 的 可 
能 ， 直 接 减少 竞争 对 手 ， 提 高 市 场 占有 率 ， 增 加 企业 市 场 份额 。 这 样 做 ， 一 方面 加 强 了 对 
采购 市 场 和 销售 市 场 的 控制 力 ， 由 于 其 较 强 的 市 场 能 力 而 不 易 受 市 场 环境 变化 的 影响 ， 从 
而 降低 风险 ， 另 一 方面 增加 了 对 市 场 的 控制 能 力 和 垄断 能 力 ， 从 而 获得 超额 利润 。 相 对 于 
低 价 竞争 而 言 ， 购 并 是 提高 市 场 占有 比率 的 更 有 效 、 更 安全 的 手段 。 

此 外 ， 企 业 通 过 纵向 购并 ， 将 生产 的 不 同 阶段 集中 在 一 家 大 在 业内， 不 但 可 以 降低 运 
输 费 用 ， 节 和 省 原材料 ， 从 而 降低 成 本 ， 而 且 由 于 确保 了 原材料 的 供应， 从 而 减少 或 清除 了 
由 于 原料 价格 波动 所 造成 的 风险 。 这 两 方面 都 有 助 于 保证 在 地 的 稳步 发 展 ， 在 竞争 中 占据 
优势 ， 扩 大 市 场 占有 率 ， 增 强 企业 市 场 势力 。 > 

(2) 实现 多 元 化 经 营 ,分 散 和 规避 企业 经 营 网 隐 。 企 业经 营 风险 ， 指 造成 经 营 损 失 的 
可 能 性 。 不同 的 企业 购并 有 助 于 规避 与 分 散 不 同 的 企业 经 营 风险 。 横 向 购并 可 以 扩大 企业 
的 市 场 份额 ， 增 强 企业 的 市 场 控制 力 米 规避 企业 竞争 风险 。 纵 向 购并 可 以 将 原来 的 资源 供 
应 商 内 部 化 为 企业 自身 的 组 成 部 分 ,从 而 夫 大 减少 资源 供应 与 企业 生产 脱节 的 可 能 性 。 

(3) 降低 进入 新 行业 的 障碍 .~ 企业 在 进入 一 个 新 的 生 关 领域 时 ， 如 果 通 过 在 新 行业 中 
投资 新 建 的 方式 ， 必 须 充分 考虑 行业 进入 壁 刍 。 行 业 进入 姨 皇 主 要 有 : 产品 差异 使 用 户 从 
一 种 产品 转向 购买 新 进 大 的 产品 时 ， 必 须 支 付 高 昂 前 转换 成 本 ， 企 业 必须 打破 该 行业 原 有 
企业 对 销售 哄 道 的 歼 断 ， 才 能 获得 有 效 的 销售 公道 7 新 企业 所 欠缺 的 其 他 条 件 ， 璧 如 该 行 
业 的 专门 技术 、 经验、 政府 的 优惠 政策 ,地理 位 置 等。 所 以 ， 购 并 也 是 进入 新 行业 的 最 侍 
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7.3 企业 购并 的 分 类 


依据 不 同 的 划分 标准 ， 公 司 或 企业 购并 有 以 下 类 型 。 
1. 按 购并 的 支付 方式 划分 


按照 这 个 标准 ， 公 司 购并 可 以 分 为 现金 换 资产 式 收购 、 现 金 换 股票 式 收购 、 以 股票 换 
取 资 产 式 收购 、 以 股票 换取 股票 式 收购 。 

(1) 现金 换 资产 式 收购 ， 指 购并 企业 用 现金 购买 目标 企业 资产 的 行为 。 这 种 购并 有 不 
会 产生 经 济 纠纷 等 特点 。 
(2) 现金 换 股票 式 收购 ， 指 购并 公司 用 现金 购买 目标 公司 股份 的 购并 。 如 果 目 标 公司 
是 上 市 公司 ,购并 公司 收购 的 就 是 目标 公司 的 股票 。 出 资 购买 股票 可 以 通过 一 级 市 场 进 
行 ， 也 可 以 通过 二 级 市 场 进行 。 通 过 二 级 市 场 出 资 购买 目标 公司 股票 是 一 种 简便 易 行 的 购 
并 方法 ,但 因为 受到 信息 披露 证 券 法 规 的 制约 (如 购 进 目 标 公司 股份 达到 一 定 比例 ， 或 达 
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至 该 比例 后 持 股 情 况 再 有 相当 变化 都 需 履 行 相应 的 报告 及 公告 义务 、 在 持 有 目标 公司 股份 
达到 相当 比例 时 更 要 向 目标 公司 股东 发 出 公开 收购 要 约 )， 二 级 市 场 出 资 购并 容易 被 人 利 
， 哄 抬 股 价 ， 使 购并 成 本 激增 。 

(3) 以 股票 换取 资产 式 收购 ， 指 购并 公司 向 目标 公司 发 行 自己 的 股票 以 交换 目标 公司 
的 资产 。 在 此 类 购并 中 ， 目 标 公司 应 承担 两 项 义务 ， 即 同意 解散 目标 公司 ， 并 把 所 持 的 目 
标 公司 股票 分 配给 目标 公司 股东 。 这 样 。 购 并 公司 就 可 以 防止 发 行 的 大 量 股份 集中 在 极 少 
数 股 东 手 中 。 

(4) 以 股票 换取 股票 式 收购 。 在 这 类 兼并 中 ， 购 并 公司 直接 向 目标 公司 股东 发 行 购并 
公司 发 行 的 股票 ， 以 交换 目标 公司 的 大 部 分 股票 。 这 类 购并 一 般 至 少 有 一 家 公司 是 上 市 
公司 。 


























2. 按 购 并 双方 所 属 行业 划分 |% 
按照 这 个 标准 ， 公 司 购并 可 以 分 为 横向 购并 和 纵向 购并 > 、 

(1) 横向 购并 (Horizontal Merger)， 是 指 当 购并 与 被 购并 公司 处 于 同一 行业 或 其 产品 
属于 同一 市 场 的 企业 之 间 的 购并 。 在 市 场 竞争 中 ,“ 当 二 个 行业 内 存在 较 多 数量 的 竞争 者 并 
势均力敌 时 ， 各 企业 只 能 保持 最 低 利润 水 平 , 这样 优势 企业 通过 行业 之 间 的 购并 ， 可 以 有 
效 地 减少 竞争 者 的 数量 ， 从 而 使 行业 内 保持 全 定 水 平 的 利润 率 。 横 向 购并 的 结果 是 资本 在 
同一 生产 、 销 售 领域 部 门 间 集中 ,使 企业 生产 规模 、 市 场 份额 扩大 ， 实 现 规模 经 济 效益 。 
但 这 样 的 购并 行为 (尤其 大 型 企业 的 购并 ) 也 存在 一 定 的 负面 作用 ， 购 并 减少 了 同行 业 竞争 
者 的 数量 、 间 接 破坏 了 市 场 竞 争 机 制 、 增 加 了 购并 企业 的 著 断 势力 、 违 反 了 自由 竞争 的 原 
则 ， 不 利于 市 场 健康 发 展 < 许多 国家 都 密切 关注 并 产 格 限制 此 类 兼并 的 发 生 。 

(2) 纵向 购并 CVertical Merger) ， 是 指 被 购并 公司 的 产品 处 于 购并 公司 的 上 游 或 下 游 ， 
使 生产 与 销售 之 间 关系 且 购 并 双方 处 于 生产 同一 产品 的 不 同 生产 阶 段 的 企业 购并 。 纵 向 购 
并 实质 上 是 原材料 供应 者 和 产 成 品 购买 者 之 间 的 整合 ， 购 并 企业 双方 对 彼此 的 生产 状况 比 
较 熟 悉 ， 有 利于 兼并 后 的 相互 融合 。 从 兼并 方向 来 看 ， 纵 向 购并 又 有 向 后 购并 和 向 前 购并 
之 分 ， 前 者 是 指 生产 原材料 和 零 部 件 的 加 工 企业 、 装 备 企业 或 生产 企业 购并 销售 商 ， 后 者 
则 是 向 生产 流程 前 一 阶段 企业 的 购并 。 例 如 铁 与 钢 生产 企业 的 纵向 购并 ， 目 的 是 为 了 避免 
再 加 热 成 本 和 运输 成 本 。 纵 向 购并 可 以 减少 搜寻 价格 、 收 取 货款 和 做 广告 的 成 本 ， 并 可 以 
减少 交流 和 协调 生产 的 成 本 有效 地 减少 上 下 游 产品 企业 之 间 合同 的 签订 以 及 管理 、 履 约 
过 程 中 的 风险 ， 并 且 能 使 供应 获得 稳定 的 销售 渠道 。 




















3. 按 购并 是 否 取得 目标 公司 的 同意 与 合作 划分 


按照 这 个 标准 ， 公 司 购并 可 以 分 为 善意 收购 和 敌意 收购 。 

(1) 善意 收购 ， 也 称 为 友好 收购 ， 通 常 指 购并 公司 有 理由 相信 目标 公司 的 管理 层 会 同 
意 并 购 ， 并 向 目标 公司 的 管理 层 提出 友好 的 收购 建议 。 彻 底 的 善意 收购 建议 由 购并 公司 方 
私下 而 保密 地 向 目标 公司 方 提出 ， 且 不 被 要 求 公开 披露 。 

(2) 敌意 收购 ， 也 称 为 强迫 接管 兼并 ， 指 收购 公司 在 目标 公司 管理 层 对 收购 意向 尚 不 
知晓 或 持 反 对 态度 的 情况 下 .就 突然 对 目标 公司 股东 提出 购并 行为 ， 强 行进 行 收购 。 敌 意 
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兼并 的 风险 较 大 ， 因 为 目标 公司 也 会 采取 激烈 的 反 兼 并 措施 ， 使 兼并 公司 无 法 获得 目标 公 
司 经 营 情况 的 准确 资料 ， 给 公司 估价 带 来 困难 。 


4. 按 购并 信息 披露 的 程度 划分 





按照 这 个 标准 ， 公 司 购并 可 以 分 为 公开 收购 和 非 公 开 收购 。 

(1) 公开 收购 ， 又 称 要 约 收购 ， 指 收购 公司 按照 同等 价格 和 同一 比例 等 同 条 件 向 目标 
公司 股东 公开 发 出 收购 其 所 持 有 公司 股份 的 行为 。 由 于 公开 收购 要 约 是 收购 公司 和 目标 公 
司 股东 的 直接 交易 ， 所 以 股东 是 否 允 诺 出 售 股票 完全 取决 于 股东 个 人 的 判断 。 基 于 上 述 理 
由 ， 公 开 收 购 要 约 的 出 价 要 高 于 目标 公司 的 股票 市 场 的 价格 才 具 有 吸引 力 ， 否 则 目标 公司 
在 公开 市 场 上 大 可 出 售 股票 而 不 必 卖 给 收购 公司 。 义 务 公开 收购 要 约 是 针对 目标 公司 全 体 
股东 ， 与 后 者 的 切身 利益 休戚 相关 ， 世 界 各 国 均 对 发 出 公开 收购 要 约 的 条 件 及 程序 做 了 详 
细 的 规定 。 Cx > 

(2) 非 公开 收购 ， 是 指 不 公布 企业 收购 要 约 的 购并 行为 汶 例 如， 下列 行 为 会 使 购并 公 
司 持 有 目标 公司 相当 数量 的 股份 ， 但 仅 能 视 为 非 公 开 收 购 :~ 一 是 私人 间 股 票 交易 ， 甚 至 包 
括 收购 公司 和 目标 公司 的 部 分 股东 私下 接触 购买 后 者 手中 的 目标 公司 股份 ， 二 是 收购 公司 
在 正式 提出 公开 收购 要 约 前 ， 在 公开 市 场 大 量 收购 目标 公司 股份 ;三 是 在 他 人 向 目标 公司 
股东 提出 公开 收购 要 约 的 同时 ， 自 行 在 公开 市 场 中 收购 目标 公司 股份 。 这 种 企业 购并 主要 
表现 为 要 约 收购 起 点 前 的 股权 交易 或 要 约 种 免 条 件 下 的 协议 购并 。 


5. 按 购并 资金 来 源 地 划分 > 























按照 这 个 标准 ， 公 司 购并 可 以 分 为 杠杆 收购 和 非 杠杆 收购 。 

51) 杠杆 收购 > 是 指 公司 或 个 体 利用 自己 的 资产 作为 债务 抵押 ， 收 购 另 一 家 公司 的 策 
略 。 交 易 过 程 中 ， 收 购 方 的 现金 开支 降 仿 到 最 小 程度 。 换 名 话说， 杠杆 收购 是 一 种 获取 或 
控制 其 他 公司 的 方法 。 杠杆 收购 的 突出 特点 是 ， 收 购 方 为 了 进行 收购 ， 大 规模 融资 借贷 去 
支付 (大 部 分 的 ) 交 易 费 用 ,通常 为 总 购 价 的 70% 或 全 部 。 同 时 ， 收 购 方 以 目标 公司 资产 及 
未 来 收益 作为 借贷 抵押 。 借 贷 利息 将 通过 被 收购 公司 的 未 来 现金 流 来 支付 。 收 购 公司 用 以 
收购 的 自 有 资金 与 收购 总 价 相 比 微不足道 ， 前 后 者 之 间 额 比例 通常 在 10%% 一 15%% 之 间 。 
来 偿付 贷款 的 款项 来 自 目标 公司 营运 所 生 的 资金 ， 即 目标 公司 将 支付 它 自己 的 售 价 ， 由 于 
此 种 收购 方式 在 操作 原理 上 类 似 杠杆 ， 故 而 得 名 。 

(2) 非 杠杆 收购 ， 是 指 主要 利用 自 有 资金 收购 目标 企业 的 行为 。 实 践 中 ， 几 乎 所 有 的 
收购 都 是 利用 贷款 完成 的 ， 所 不 同 的 只 是 举 贷 数 额 的 多 少 而 已 。 




















6 . 按 购 并 后 法 人 地 位 的 变化 情况 来 划分 


按照 这 个 标准 ， 公 司 购并 可 以 分 为 吸收 合并 和 新 设 合并 。 

(1) 吸收 合并 ， 是 指 一 个 公司 通过 吸收 其 他 公司 的 形式 而 进行 的 合并 。 采 用 这 种 方 
式 ， 被 吸收 的 公司 解散 ， 失 去 法 人 资格 ; 继续 存在 的 公司 称 为 存续 公司 ,存续 公司 要 进行 
变更 登记 。 

(2) 新 设 合并 ,是 指 两 个 以 上 公司 通过 合并 成 为 一 个 新 公司 的 形式 而 进行 的 合并 。 采 
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证 券 作 投资 演 


取 这 种 形式 合并 ， 合 并 各 方 均 解 散 ， 失 去 法 人 资格 。 我 国 《公司 法 》 第 一 百 八 十 八条 规 
定 : 设立 新 公司 的 ， 应 当 依法 办 理 公司 设立 登记 。 














7.4 企业 购并 的 交易 过 程 


7.4 1 购并 的 出 资方 式 

在 公司 购并 活动 中 ， 支 付 是 完成 交易 的 最 后 一 个 环节 ， 亦 是 一 宗 购并 交易 最 终 能 和 否 成 
功 的 重要 因素 之 一 。 在 实践 中 ， 公 司 购并 的 出 资方 式 有 3 种 ， 即 现金 支付 、 换 股 支付 和 综 
合 证 券 支付 。 其中， 现金 支付 是 最 先 被 采用 的 ， 其 后 才 出 现 了 股票 支付 和 综合 证 券 支付 。 











1. 现金 支付 YA 


所 谓 现 金 支付 是 指 公司 支付 一 定数 量 的 现金 ， 以 取得 目标 公司 的 所 有 权 。 一 般 而 言 ， 
凡 不 涉及 发 行 新 股票 的 收购 都 可 以 视 为 现金 支付 ， 即 使 是 兼并 公司 通过 直接 发 行 某 种 形式 
的 票据 而 完成 的 收购 ， 也 是 现金 支付 。 现 金 支付 是 公司 购并 活动 中 最 清楚 而 又 最 迅速 的 一 
种 支付 方式 ， 目 标 公司 的 股东 可 以 取得 某 种 形式 的 票据 ， 但 其 中 不 含 股东 权益 。 一 旦 目标 
公司 的 股东 收 到 对 其 拥有 股份 的 现金 支付 ， 就 失去 了 对 原 有 公司 的 任何 权益 ， 对 于 购并 公 
司 而 言 ， 以 现金 收购 目标 公司 ， 现 有 的 股东 权益 不 会 因此 而 被 “淡化 "， 但 却 是 一 项 沉重 
的 即时 现金 负担 。 > 必 

在 各 种 支付 方式 中 ， 现 金 支 付 方式 占有 很 高 的 比例 这 主要 是 因为 ， 现 金 收 购 的 估价 
简单 易 懂 ; 对 卖方 比较 有 利 ， 常 常 是 卖方 最 愿意 接受 的 二 种 出 资方 式 ， 因 为 以 这 种 出 资方 
式 ， 卖 方 所 得 到 的 现金 额 是 确定 的 ， 不 必 承 担 证 券 风险 ， 亦 不 会 受到 兼并 后 公司 发 展 的 前 
景 、 利 息 率 以 及 通货 膨胀 率 变化 的 影响 ,于 收购 交易 尽快 完成 等 。 

税务 管理 问题 是 现金 收购 方式 所 涉及 的 二 个 重要 问题 。 若 目标 公司 的 股东 接受 现金 收 
购 的 出 资方 式 ， 就 需要 支付 资本 收益 税 。 在 延期 支付 的 情况 下 ， 目 标 公司 的 股东 以 后 得 到 
现金 支付 ， 也 就 意味 着 推迟 了 资本 收益 税 的 负担 。 即 只 有 实际 得 到 支付 的 现金 ， 方才 承 担 
资本 收益 税 。 








2. 换 股 支付 


换 股 支 付 是 指 购 并 方 通过 增加 发 行 本 公司 的 股票 ， 以 新 发 行 的 股票 替换 目标 公司 的 股 
票 ， 从 而 达到 收购 目的 的 一 种 出 资方 式 。 换 股 支付 被 业界 专家 认为 是 今后 我 国资 本 市 场 上 
最 具 潜 力 的 购并 方法 ,非常 适合 国民 经 济 战略 性 结构 调整 和 证 券 市 场 股 权 分 置 改革 后 全 流 
通 的 新 局 面 。 

换 股 支付 区 别 于 现金 支付 的 主要 特点 如 下 。 

(1) 购并 公司 不 需要 支付 大 量 现金 ， 因 而 不 会 影响 购并 企业 的 现金 状况 。 

(2) 收购 完成 后 ， 目 标 公司 的 股东 不 会 因此 失去 他 们 的 所 有 权益 。 只 是 这 种 所 有 权 由 
目标 公司 的 股东 转移 到 购并 公司 的 股东 ,使 他 们 成 为 扩大 了 的 公司 的 新 股东 。 也 就 是 说 ， 
收购 交易 完成 后 ， 目 标 公司 被 纳入 了 购并 公司 ， 购 并 公司 扩大 了 规模 。 扩 大 后 的 公司 股东 
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企业 购并 市 场 ,st 芒 9 训 
由 原 有 股东 和 目标 公司 的 股东 组 成 . 但 是 购并 公司 的 原 有 股东 应 在 经 营 控制 权 方 面 占 主导 
地 位 。 
(3) 购并 公司 股权 结构 改变 ,大 股东 股权 被 稀释 。 








3. 综合 证 券 收购 


综合 证 券 收购 是 指 收购 公司 对 目标 公司 提出 收购 要 约 时 ,其 出 价 不 仅仅 有 现金 、 股 
票 ， 而 且 还 有 认 股 权证 、 可 转换 债券 和 公司 债券 。 

1) 公司 债券 

人 种 出 资 、 投 资方 式 ， 它 必须 在 证 券 交 易 所 或 场 外 交易 市 场 上 流通 。 
普通 股 相 比 ， 公 司 债券 通常 是 一 种 更 便宜 的 资金 来 源 ， 而 且 向 它 的 持 有 者 交付 的 利息 
低 ， 通 常 不 用 缴 税 。 YA 

2) 认 股 权证 (x K>” 

认 股 权证 通常 是 指 由 发 行人 所 发 行 的 附 有 特定 条 件 的 全 种 有 价 证 券 。 从 法 律 角度 分 
析 ， 认 股权 证 本 质 上 为 权利 契约 ， 投 资 人 在 支付 权利 次 购 得 权证 后 ， 有 权 于 某 一 特定 期 间 
或 到 期 日 ， 按 约定 的 价格 (行使 价 ) 认 购 或 沽 出 一 一 斌 数量 的 标的 资产 (如 股票 、 股指 、 黄 金 、 
外 汇 或 商品 等 )。 认 股权 证 的 交易 实 属 一 一 种 期 权 的 买卖 。 与 所 有 期 权 一 样 ， 认 股权 证 持 有 
人 在 支付 权利 金 后 获得 的 是 一 种 权利 ， 而 非 驻 务 ， 行使 与 否 由 权证 持 有 人 自主 决定 ;而 认 
权证 的 发 行人 在 权证 持 有 人 核定 必用 的 要 求 之 时 负 有 提供 履约 的 义务 ,不 得 
拒绝 。 xX\ 

对 于 购并 公司 而 言 ， 分 这 这 股 字 证 的 好 处 是 可 以 因此 诊 运 其 支 付 股 和 ， 从 而 为 公司 提 
供 了 额外 的 股本 基础 。 认 股 权证 一 般 要 按 一 定 比例 派送 给 股东 ， 股东 可 用 这 种 证 券 行使 优 
先 低 价 认购 公司 新 股 的 权利 ， 也 可 以 在 市 场 上 随意 将 认 股 权证 出 售 ， 购 入 者 则 成 为 认 股 权 
证 的 持 有 人 ， 获 得 相同 的 认购 权利 。 

一 般 而 言 尽 收购 公 AN 司 在 发 行 认 股权 证 时 ， 必 须 详细 规定 认购 新 股权 利 的 条 款 ， 如 换 股 
价 、 有 效 期 限 及 认 股 权证 可 换 普通 股 的 股 数 ( 换 股 比例 )。 为 保障 持 有 人 的 利益 ， 此 等 条 款 
在 认 股 权证 发 出 后 ， 一 般 不 能 随意 更 改 ， 任 何 条 款 的 修订 ， 需 经 股东 特别 大 会 通过 后 方才 
算数 。 


Ernst 


投资 者 之 所 以 乐于 购买 认 股 权证 ,主要 原因 是 : 投资 者 对 该 公司 的 发 展 前 景 看 好 ， 大 多 数 认 股 权证 
比 股 票 便宜 ， 并 且 投资 者 有 能 力 购买 并 承担 风险 ; 认 股 权证 的 认购 款项 可 延期 支付 ， 投资 者 只 需 出 少数 
款额 就 可 以 把 认 股 权证 转卖 ， 并 从 中 获 利 。 


3) 可 转换 债券 

可 转换 债券 是 一 种 特定 时 间 按 特定 条 件 换取 普通 股票 的 企业 债务 。 它 向 其 持 有 者 提供 
-种 选择 权 ， 在 某 一 给 定时 间 内 以 某 一 特定 价格 将 债券 转换 为 股票 。 可 转换 债券 发 行 时 应 
前 确定 所 转换 股票 属于 何 种 关 型 股票 和 该 股票 的 每 股 的 发 行 价格 (兑换 价格 ) 等。 

从 购并 公司 的 角度 看 ， 采 用 可 转换 债券 这 种 支付 方式 的 好 处 是 使 它 能 够 以 比 普通 债券 
更 低 的 利息 率 以 及 较为 宽松 的 约定 条 件 出 售 债券 .同时 提供 一 种 能 比 现行 价格 更 高 的 价格 
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出 售 股票 方式 。 

对 目标 公司 股东 而 言 ， 采 用 可 转换 债券 的 好 处 是 : 能 使 债券 的 安全 性 与 作为 股票 可 使 
本 金 增 值 的 有 利 性 相 结合 ， 并 在 股票 价格 较 低 的 时 期 ， 可 以 将 它 的 转换 期 延迟 到 预期 股票 
价格 上 升 的 时 期 。 


7.4.2 反 购 并 策略 


企业 的 购并 直接 关系 着 企业 的 生死 存亡 ， 所 以 作为 处 于 被 购并 地 位 的 企业 ， 必 须 清楚 
这 是 对 方 善意 的 购并 还 是 恶意 的 ， 对 于 恶意 的 购并 ， 应 该 给 予 强 有 力 的 还 击 和 应 对 。 








1. 收购 要 约 前 的 反 购并 策略 


出 于 反 购 并 的 目的 ,公司 可 以 在 章程 中 设置 一 些 条 款 数 以 作为 订 业 并 的 障碍 ， 些 条 款 
有 以 下 几 种 。 < 

1) 分 期 分 级 董事 会 制度 A 

分 期 分 级 董事 会 制度 又 称 董事 会 轮 选 制 ， 即 公司 章程 规定 董事 的 更 换 每 年 只 能 改选 1/4 
或 1/3 等 。 这 样 ， 收 购 者 即使 收购 到 了 、 的 股权 ， 也 无 法 对 董事 会 作出 实质 性 改 
组 ， 即 无 法 很 快 人 主 董 事 会 控制 公司 。 因为 医事 会 的 大 训 锌 分 董事 还 是 原来 的 董事 ， 他 们 仍 
掌握 着 多 数 表决 权 ， 仍 然 控制 着 公司 ， 伍 们 可 以 决定 采取 增资 扩 股 或 其 他 办 法 来 稀释 收购 
者 的 股票 份额 电 可 以 决定 采取 其 他 办 法 来 达到 反 收 网 的 目的 - 

2) 多 数 原则 

多 数 原则 即 由 公 和 着 天 (it 公司 人 站、 汾 立 、 任 命 董事 长 等 ) 的 决议 须 
经 过 绝 大 多 数 表决 权 同意 通过 。 

更 改 公司 章程 中 的 反 购 并 条 款 ， 也 须 经 过 绝 居 多 数 玻 东 或 董事 同意 。 这 训 增 加 了 哆 并 间 
懂 管 、 改 组 目标 公司 的 难度 和 成 本 。 比如 章程 中 可 以 规定 : “ 须 经 全 体 股东 2/3 或 3/4 以 上 
同意 ， 才 可 允许 公司 与 其 他 公司 合并 。” 这 意味 着 购并 者 为 了 实现 对 目标 公司 的 合并 ， 需 要 
购买 2/3 或 3/4 以 上 的 股权 或 需要 争取 到 更 多 的 (2/3 或 3/4 以 上 ) 股 东 投 票 赞成 己方 的 意见 

3) 限制 大 股东 表决 权 条 款 

为 了 更 好 地 保护 中 小 股东 ， 也 为 了 限制 购并 者 拥有 过 多 权力 ， 可 以 在 公司 章程 中 加 入 
民 制 股东 表决 权 的 条 款 。 股 东 的 最 高 决策 权 实际 上 就 体现 为 投票 权 ， 其 中 最 至 关 重 要 的 是 
投票 选举 董事 会 的 表决 权 。 

限制 表决 权 的 办 法 通常 有 两 种 。 

一 是 直接 限制 大 股东 的 表决 权 ， 如 有 的 公司 章程 规定 股东 的 股 数 超出 一 定数 量 时 ， 

民 制 其 表决 权 ， 如 合 几 股 为 一 表决 权 。 也 有 的 规定 ， pte er 
决 权 的 一 定 比例 数 (如 1/5)。 et 

二 是 采取 累计 投票 法 ， 它 不 同 于 普通 投票 法 。 普 通 投票 法 是 一 股 一 票 ， 而 且 每 一 票 只 能 
se 
部 投 给 一 人 ， 以 保证 中 小 股东 能 选 出 自己 的 董事 。 采 取 投 票 的 方式 也 应 于 公司 章程 中 规定 。 

4) 订立 公正 价格 条 款 

要 求 出 价 人 对 所 有 股东 支付 相同 的 价格 。 溢 价 收购 主要 是 企图 吸引 那些 急于 更 换 管理 
4 了 EN 
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层 的 股东 ， 而 公正 价格 条 款 无 疑 阻 碍 了 这 种 企图 的 实现 。 有 些 买 方 使 月 


企业 购并 市 场 ,: 第 .Z 章 


“二 阶段 出 价 ”， 























即 以 现金 先 购 股 51%， 另外 再 用 债券 交换 剩 下 的 49% 股 票 。 目 标 公司 股东 因 怕 收 到 债券 


会 争先 将 股票 低 价 卖 出 。 
1982 年 3 月 美国 钢铁 公司 就 以 此 招来 收购 马拉松 石油 公司 股票 。 为 避免 买方 使 出 此 招 
分 化 目标 公司 股东 ， 目 标 公司 在 章程 中 可 加 上 公正 价格 条 款 ， 使 股东 在 售 股 时 享受 “ 同 股 
同 酬 ” 的 好 处 。 














我 国 
于 被 收购 





要 约 规定 以 外 的 形式 和 超出 要 约 的 条 件 买卖 被 收购 公司 的 股票 。” 这 些 是 我 国法 律 关于 收 
购 价 格 的 主要 规定 。 它 表明 “二 步 报价 ”在 我 国 是 不 合法 的 。 我 国法 律 的 这 些 规定 旨 在 让 


目标 公司 





5) 上 





























《证 券 法 》 第 八 十 五 和 八 十 八条 规定 : “收购 要 约 中 提出 的 各 项 收购 条 件 ， 适 
公司 所 有 的 股东 ”;“ 采 取 要 约 收购 方式 的 ， 收 购 人 在 收购 要 约 期 限 内 ， 不 得 采取 




















的 所 有 股东 受到 公平 对 待 。 (和 
制 董事 资格 条 款 ， 增 加 买方 困扰 | 

















即 在 公司 章程 中 规定 公司 董事 的 任职 条 件 ， 非 具备 某 些 特定 条 件 者 不 得 担任 公司 董 


事 ; 具备 某 些 特定 情况 者 也 不 得 进入 公司 董事 会 。 
董事 制造 难度 。 
6) 设置 “降落 伞 ” 计 划 





这 给 惰 购 方 增加 选送 合适 人 选 出 任 公司 
AN 


目标 公司 为 防止 发 生 收购 者 在 公司 并 购 完成 后 对 目标 公司 的 管理 人 员 和 普通 员工 进行 


解雇 ， 美 国 首先 创设 了 降落 伞 这 一 策 | 
银 降落 伞 和 锡 降落 伞 。 RS 
金 降落 伞 计 划 主要 是 针对 目标 公 


前 ， 由 目 
目标 公司 





\ 在 实际 操作 中 ， 降落 伞 计 划一 般 分 为 金 降落 伞 、 





| 、 

司 的 董事 会 成 员 和 高 级 管理 人 员 的 。 在 公司 购并 之 
标 公司 董事 会 通过 决议 ， 公 司 董事 及 高 层 管理 人 员 与 目标 公司 签订 合同 ， 约 定 在 
被 并 购 接管 后 ， 目 标 公司 的 董事 及 高 层 警 理 人 员 被 解雇 的 时 候 ， 可 一 次 性 领 到 巨 





额 的 退休 人 金 、 股 票 期 权 收 入 或 额外 津贴 目标 公司 董事 和 高 级 管理 人 员 的 这 种 收益 就 像 一 
把 降落 伞 ， 让 高 层 管理 者 从 高 高 的 职位 上 安全 下 来 ， 故 名 “降落 锌 ”计划 ;又 因 其 收益 丰 


厚 如 金 ， 


故 名 “人 金 降落 伞 "。 





银 降落 伞 主 要 是 针对 目标 公司 的 中 、 下 级 管理 人 员 ， 主要 是 向 中 、 下 级 的 管理 人 员 提 
供 较为 逊色 的 同类 收益 ， 并 根据 工龄 长 短 领取 数 月 的 工资 。 由 于 这 种 人 员 的 收益 较 金 降落 
企 人 员 的 收益 逊色 ， 所 以 被 称 为 银 降落 伞 。 


锡 降落 伞 主 要 是 针对 目标 公司 的 普通 员工 。 根 据 目 标 公司 事先 ( 即 购并 前 ?与 公司 员工 
的 合同 约定 ， 如 果 目 标 公司 的 员工 在 公司 被 收购 后 若干 时 间 内 被 解雇 的 话 ， 公 司 员 
领取 一 定 的 补偿 费用 。 








工 则 可 





金 降落 伞 、 银 降落 们 和 锡 降 落 伞 策 略 ， 能 够 加 大 收购 成 本 或 增加 目标 公司 现金 支出 从 


而 阻碍 购 





并 。 金 降落 使 有 助 于 防止 高 层 管理 者 从 自己 的 后 顾 之 忧 出 发 阻碍 有 利于 公司 和 股 


东 的 合理 并 购 。 


2. 收购 要 约 后 的 反 购 并 策略 


1) 寻找 “白衣 骑士 ” 
“白衣 骑士 ”是 指 目标 企业 为 免 遭 敌意 收购 而 自己 寻找 的 善意 收购 者 。 公 司 在 遭 到 收 





NS 区 


购 威胁 时 ， 为 不 使 本 企业 落 入 恶意 收购 者 手中 ， 可 选择 与 其 关系 密切 的 有 实力 的 公司 ， 以 
更 优惠 的 条 件 达 成 善意 收购 。 一 般 地 讲 ， 如 果 收 购 者 出 价 较 低 ， 目 标 企业 被 “白衣 骑士 ” 
拯救 的 希望 就 大 ， 若 买方 公司 提供 了 很 高 的 收购 价格 ， 则 “白衣 骑士 ”的 成 本 提高 ， 目 标 
公司 获救 的 机 会 相应 减少 。 

2) 寻求 法 律 帮助 

诉讼 是 目标 公司 在 购并 防御 中 经 常 使 用 的 策略 。 诉讼 的 目的 通常 包括 : 允 迫 收购 方 提 
高 收购 价 以 免 被 起 诉 ; 避免 收购 方 先发制人 ， 提 起 诉讼 ， 延 缓 收 购 时 间 ， 以 便 男 寻 “ 白 衣 
骑士 "; 在 心理 上 重 振 目标 公司 管理 层 的 士气 。 诉 讼 的 第 一 步 往往 是 目标 公司 请 求法 院 禁 
上 上 这 次 购并 继续 进行 。 于是， 收购 方 必须 首先 给 出 充足 的 理由 证 明 目 标 公司 的 指控 不 成 
立 ， 否 则 不 能 继续 增加 目标 公司 的 股票 。 这 就 使 目标 公 司 有 机 会 采取 有 效 措施 进 一 步 抵御 
被 收购 。 不 论 诉讼 成 功 与 否 ， 都 为 目标 公司 争 得 了 时 间 ， 人 
原 


























总 之 ， 反 收购 防御 的 手段 层出不穷 ， 除 经 济 、 法 律 手 做 以 外 .， 还 可 利用 政治 等 手段 ， 
如 迁移 注册 地 、 增 加 收购 难度 等 。 每 种 反 并 购 策略 各 其 特色 ,但 有 一 点 是 可 以 肯定 的 ， 企 
业 应 该 根据 并 购 双方 的 力 基 对 比 和 并 购 初 训 选用 种 第 赂 或 几 种 策略 的 组 合 。 























本 章 小 结 





Re 代 渤 社会 资源 从 昌 生 于 的 作用 ， 在 企业 发 展 
中 能 重新 配置 资产 ， 使 资产 的 小 规模 到 大 规模 、 驮 竹 数 蕉 进入 高 效益 、 从 低 质 量变 为 
高 质量 ， 从 而 提高 购买 从 司 的 赢利 能 力 。 它 是 增 台 企业 核心 心 竞争 能 力 ， 实 现 规模 经 济 
效应 的 有 效 途径 志 太 章 闸 过 了 购并 的 定 闵 沽 企 上 购并 所 带 来 的 正面 及 负面 效应 ， 恋 论 
了 美国 的 五 次 确 并 浓 尖 ， 列举 了 史上 最 成 幼 酌 大 通 曼 哈 顿 兼并 P. 摩根 案例 ， 并 对 企 
业 购并 动机 进深 了 理论 解释 ， 效 应 动机 、 企 业 发 展 战略 性 动机 、 国 家 政策 等 都 是 企业 
购并 的 动力 和 推手 。 本 章 在 对 企业 购并 进行 分 类 的 基础 上 ， 进 一 步 探 讨 了 并 购 的 各 种 
形式 。 在 公司 购并 活动 中 支付 是 完成 交易 的 最 后 一 个 环节 ， 亦 是 一 宗 购并 交易 最 终 
能 否 成 功 的 重要 因素 之 一 。 本 章 就 企业 购并 交易 的 支付 方式 进行 了 介绍 。 在 实践 中 
公司 购并 的 出 资方 式 有 3 种 ， 即 现金 支付 、 换 股 支付 和 综合 证 券 支付 。 其 中 ， 现 金 支 
付 是 最 先 被 采用 的 ， 其 后 才 出 现 了 换 股 支付 和 综合 证 券 支付 。 本 章 最 后 就 反 并 购 策略 
进行 了 详尽 的 阐述 。 


确 名 人 名 计 


当 所 有 的 参加 者 都 习惯 某 一 规则 的 时 刻 ， 游 戏 的 规则 也 将 发 生变 化 。 








一 一 索 罗 斯 

假如 你 是 从 公司 总 裁 那里 获得 的 内 部 信息 ,那么 你 将 亏 掉 你 一 半 的 钱 ; 假如 你 是 从 董事 会 主席 那里 
获取 的 内 部 信息 ,那么 你 将 亏 得 精光 。 因 此 ,不 要 在 内 部 信息 上 花费 时 间 。 

吉姆 " 罗杰斯 


EY/ 





没有 什么 比 变 得 一 无 所 有 更 能 让 你 知道 什么 不 该 做 了 。 当 你 懂得 要 想 不 亏 钱 就 不 该 做 什么 时 ， 其 实 
你 就 已 经 开始 学 习 怎 样 才 能 赚钱 了 。 


一 一 杰 西 。 利 佛 英 尔 
摩根 强调 ,“ 金 钱 买 不 到 品德 …… 一 个 我 不 能 信任 的 人 ,即使 他 以 整个 基督 教 世 界 的 一 切 做 抵押 ， 也 
不 能 从 我 这 里 借 走 一 分 钱 。” 


一 一 摘自 《伟大 的 博弈 》 


习 题 
一 、 选 择 题 
1. 企业 并 购 按 动机 分 类 ， 可 分 为 两 类 :( ) 。 _ 了 伦 
A. 恶意 并 购 B. 要 约 并 购 


山 


2. 企业 并 购 的 作用 主要 表现 在 以 下 方面 : 


加 


中 让 


C. 杠杆 并 购 D. wn \ 
和 从 

A. 并 购 可 以 促进 产业 结构 的 调整 ， 5 率 

B. 并 购 必然 导致 相关 企业 pi | 

C. 并 购 可 以 促进 生产 和 资产 的 集中 ， 增 强 了 在 曾 际 市 场 的 竞争 力 

D. 并 购 可 以 促进 相关 企业 的 公司 治理 颖 构 更 加 规范 





3, 选项 ( ) 不 是 购并 的 出 资方 式 。 Sr \ 


NK 
A. 现金 支付 B. 邮票 支付 C. wa D. 综合 支付 
| 


人 ae 并 购 分 为 ( DSS 


A 纵向 并 购 -横向 并 购 Ci 购 D. 整体 并 购 
5. 并 购 的 规模 经 济 效应 具体 表现 在 ( ,> 

A. 生产 规模 经 济 六 B. 经 营 风险 分 散 效应 

c. 2 D, 企业 管理 规模 经 


判断 题 


.并购 既 是 一 种 经 济 行为 ， 又 是 一 种 法 律 行为 。 

. 吸收 合并 是 指 两 个 或 两 个 以 上 公司 通过 合并 设立 一 个 新 的 公司 。 

. 兼并 与 收购 都 是 以 企业 产权 交易 为 对 象 ， 都 是 企业 资本 运营 的 基本 方式 。 
. 杠杆 收购 的 主要 目的 是 为 了 解决 “代理 人 问题 "。 


. 横向 并 购 具有 管理 组 合 效应 与 组 织 管理 上 的 “同心 圆 ”效应 。 
问答 题 


. 什么 是 企业 购并 行为 ? 

上 市 公司 购并 有 哪些 分 类 ? 
企业 购并 的 出 资方 式 有 哪些 ? 

. 要 约 收购 的 一 般 程序 是 怎样 的 ? 
. 反 购 并 的 策略 有 哪些 ? 





. 所 谓 协同 效应 即 1 十 1 二 2 效应 ， 并 购 后 公司 总 体 效 益 大 于 两 个 独立 企业 效益 的 算术 和 。 
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四 、 案 例 分 析 题 


2009 年 9 月 ， 卡 夫 宣 布 欲 斥 资 167 亿美 元 收购 吉 百 利 ， 遭 到 吉 百 利 的 严词 拒绝 。2010 年 1 月 英国 吉 
利 食品 有 限 公 司 董事 会 终于 同意 接受 全 球 第 二 大 食品 公司 卡 夫 递 上 的 收购 要 约 

1. 卡 夫 、 吉 百 利 的 兼并 动机 

卡 夫 收 购 吉 百 利 ， 首 先 ， 可 以 获得 规模 经 济 。 第 二 大 食品 公司 卡 夫 和 英国 糖果 业 巨 头 吉 百 利 走 到 了 
一 起 ， 这 样 就 扩大 了 生产 和 销售 的 规模 ， 从 而 降低 了 平均 生产 成 本 和 销售 成 本 ， 年 度 成 本 至 少 能 够 节省 
6. 25 亿美 元 ; 并 能 通过 整合 分 销 体系 和 新 产品 开发 来 提高 营 收 。 此 外 ,可 以 获得 财务 上 的 规模 经 济 效 
益 ， 规模 大 、 实 力 强 的 企业 更 容易 向 银行 融资 ,贷款 的 利率 也 往往 更 低 。 而 且 双 方 合并 后 在 税收 、 成 本 
方面 能 节省 6 亿 多 美元 。 从 营销 渠道 来 看 ， 也 能 够 达到 协同 效应 ， 所 以 对 双方 来 讲 ， 这 是 双赢 的 

其 次 ， 可 以 提高 市 场 竞争 力 和 市 场 支配 力量 。 卡 夫 与 玛 氏 、 洗 梨 等 食品 巨头 的 激烈 竞争 ， 如 同 逆水 
行 舟 。 卡 夫 内 忧 外 患 ， 留 给 卡 夫 的 突破 路 径 只 有 收购 吉 百 利 一 条 。 对 于 上 书 夫 而 言 ， 这 是 一 条 投入 最 少 、 
收益 最 大 、 见 效 最 快 的 扩张 途经 ， 也 可 以 说 是 最 好 的 一 条 途径 。 1 力 去 塑造 知名 曲牌、 纺 
织 销售 网 络 ， de SS 

如 果 两 家 公司 合并 ， 其 规模 将 超过 眼下 排名 全 球 第 一 的 人 在 卡 夫 视 为 心病 的 新 兴 
场 ， 吉 百 利 占有 极 大 的 销售 份额 。 在 印度 ， Fee Eh 在 非洲 和 拉美 ， 下 
以 两 位 数 的 比例 增长 。 世 尖 来 天 ， 己 前 在 利 合 并 后， she 印度 、 墨 西 哥 、 巴 西 、 中 国 和 俄罗斯 等 
市 场 取得 市 场 领先 地 位 。 

第 三 ， 可 以 降低 卡 夫 进入 糖果 市 场 的 辟 和 年 末 ， 卡 夫 公 司 以 14.8 亿美 元 现金 将 自家 糖果 
业务 出 售 给 玛 氏 一 箭牌 ， 如 今 糖 果 市 场 RA 其 中 巧克力 的 利润 更 是 达到 200%。 巨 大 的 利润 请 
总 着 卡 夫 想 再 次 进入 糖果 市 场 。 吉 再 天 oo 行业 认可 ， 谁 拥有 了 十 百 利 ， 谁 
就 拥有 了 在 糖果 市 场 的 话语 权 。 IT 为 了 糖果 业 的 老大 。 

最 后 ， 亲人 产生 省 六 险 。 对 于 兼并 企业 NR eat Ma 这 
样 自然 就 可 以 分 散 企 业 的 经 营 风 隐 。 

有 由 ) 当 务 发 展 ， 减 少 资产 经 营 风险 ， 避 免 破产 。 吉 百 
利 巧克力 品牌 L 

es 

卡 夫 收 购 吉 百 利之 后 ， 可 以 实现 规模 经 济 效益 ; 调整 产业 存量 结构 ， 实 现 产业 结构 优化 ; 实现 社会 
资源 的 优化 配置 。 卡 夫 公司 的 理想 是 : 卡 夫 食品 公司 与 吉 百 利 公司 的 结合 ， 打 造 出 一 个 全 球 零 食 、 糖 果 
和 方便 食品 领域 的 强大 王国 。 

但 两 家 合并 也 可 能 造成 垄断 的 出 现 。 卡 夫 和 吉 百 利 两 个 大 企业 之 间 的 模 向 兼并 很 可 能 使 兼并 后 的 企 
业 获 得 强大 的 市 场 支配 力量 ， 主 要 表现 在 提高 产品 价格 ， 采 取 行动 阻止 新 企业 进入 或 驱逐 竞争 对 手 。 其 
次 ， 会 造成 进入 壁垒 的 形成 。 这 种 纵向 兼并 导致 市 场 上 产品 的 生产 过 程 高 度 一 体 化 ， 这样 无 疑 会 大 大 提 
高 新 企业 进入 市 场 的 资金 投入 和 经 营 风险 ,这 实质 上 就 是 一 种 阻止 其 进入 的 壁 把 

问题 : 

(1) 卡 夫 并 购 吉 百 利 ， 在 并 购 文化 的 融合 中 你 觉得 它们 能 否 有 效 融 合 ? 并 说 明理 由 。 

(2) 结合 这 个 并 购 案 ， 探 讨 一 下 如 果 可 口 可 乐 并 购 中 国 的 汇源 成 功 ， 中 国 的 果汁 饮料 市 场 的 格局 将 
会 如 何 ? 两 家 公司 是 否 能 有 效 融 合 和 运作 ? 


MD 
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第 ( 负 音 现 值 分 析 理 论 
es) 
Enna ni te nan 它 把 
证 券 的 投资 价值 确 窟 究 挤 讽 的 基础 上 ， 对 于 未来 不 确定 的 证 券 价 
值 通过 预期 收 3 资 者 持 有 的 年 限 ， 把 未 来 收益 折算 成 今天 
的 价值 ,使 按 次 者 能 够 准确 无 误 的 剂 定 现在 的 投资 行为 是 否 恰 
当 ， 产 依据 这 些 数据 对 投资 组 从 进 行 调整 来 达到 自己 的 投资 目 


的 3 水 章 具体 介绍 限制 分 析 站 关 理 论 及 其 实际 运用 。 








(1) 有 对 收入 资本 化 的 透彻 理解 能 力 | (1) 收入 资本 化 的 概念 及 计算 方法 
(2) 有 理解 自由 现金 流 概念 的 能 力 (2) 自由 现金 流 的 概念 


(1) 折 现 法 
(2) 影响 债券 定价 的 因素 


收入 资本 化 


债券 的 定价 方法 能 够 正确 理解 影响 债券 的 各 种 因素 


于 (1) 零增长 模型 
二 长 型。 | 及 夫 攻 全 机 国定 增长 型 和 |) 国定 长 和 
(3) 多 元 增长 模型 














巴菲特 常常 提 到 现金 流量 但 我 却 从 未 看 到 他 做 过 什么 计算 。 
一 一 巴菲特 的 合伙 人 查 利 芒 格 
一 切 的 数字 与 资料 都 存在 我 的 脑子 里 ， 若 某 些 投资 需要 经 过 复杂 的 运算 那 它 就 不 值得 投资 。 


局 ， 巴菲特 [三 
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现 值 收入 资本 化 货币 时 间 价 值 零增长 模型 固定 增长 模型 ”市 到 率 


DsMxn 





光 今 为 上 全 于 最 记功 的 投 半 家 从 


沃 伦巴 非特 ， 他 完全 依靠 在 证 券 市 场 进行 投资 赚 取 了 数 百 Sa 他 每 天 阅读 大 量 的 财务 
报表 以 及 企业 、 行 业 的 相关 资料 ， 在 对 企业 形成 完整 的 “概念 上 SF- 才 决 定 是 否 买 进 或 卖 出 股票 。 他 拒 
绝 融 资 也 绝 不 进行 杠杆 交易 ， ed 年 复 利 增长 达 
到 28.4%。2000 年 ， 美 国 股市 出 现 巨 幅 的 调整 ， 各 航 策 设立 湖 头 ， 其 个 人 的 资产 则 再 上 了 一 个 台阶 。 





沃 位 ， 基 特 梳 资 的 理论 估 得 和 作 从 投资 理论 ， x »2 
从 1 现代 
: 


现 值 分析 这 论 CPresent Value A fheory) 是 基于 货币 的 时 间 价 值 原理 ， 该 理论 
对 企业 未 来 的 投资 活动 、 筹 资 活动 产生 的 现金 流量 进行 贴现 分 析 ， 以 便 正确 地 衡量 投资 收 
益 、 计 算 筹 资 成 本 、 评 价 企业 价值 。 

债券 、 股 票 的 价值 主要 通过 收益 来 表现 ， 现 值 分 析 理论 是 一 种 基于 资产 内 在 价值 的 
值 投资 理论 ， 价 值 投资 就 是 在 一 家 公司 的 市 场 价格 相对 于 它 的 内 在 价值 大 打折 扣 时 买 人 其 
股份 。 

内 在 价值 是 一 个 非常 重要 的 概念 ， 它 为 评估 投资 和 企业 的 相对 吸引 力 提供 了 唯一 的 罗 
辑 手段 。 内 在 价值 在 理论 上 的 定义 很 简单 : 它 是 一 家 企业 在 其 余下 的 寿命 史 中 可 以 产生 的 
现金 的 折 现 值 。 虽 然 内 在 价值 的 理论 定义 非常 简单 也 非常 明确 ,但 要 精确 或 甚至 大 概 地 计 
算 一 家 公司 的 内 在 价值 都 是 很 困难 的 。 

(1)“ 一 家 企业 在 其 余下 的 寿命 史 中 可 以 产生 的 现金 ”本 身 就 是 一 个 难以 琢磨 的 概念 ， 
这 完全 依赖 于 对 公司 未 来 的 预期 。 

(2) 影响 折 现 值 的 另 一 个 重要 因素 就 是 贴现 率 ， 在 不 同 的 时 点 、 针 对 不 同 的 投资 人 会 
有 相差 悬殊 的 选择 一 一 这 也 是 一 个 不 确定 的 因素 。 

不 确定 性 就 是 风险 ， 对 风险 的 应 对 之 道 就 是 “安全 空间 ”; 它 的 内 涵 就 是 投资 的 目标 


EY 








现 值 分 析 理论 ,: 莹 .只 剖 
不 仅仅 是 价值 而 是 被 低估 的 价值 。 市 场 价格 相对 于 它 的 内 在 价值 大 打折 扣 的 公司 才 有 吸引 
力 ， 简 而 言 之 ， 这 个 被 加 大 的 折扣 就 是 安全 空间 ， 它 让 我 们 在 对 内 在 价值 的 评估 中 如 果 犯 
错误 也 不 会 有 重大 的 损失 。 

如 果 投 资 者 对 一 家 上 市 公司 在 二 级 市 场 上 股票 的 投资 不 带 有 股权 控制 和 关联 发 展 等 外 
部 因素 ,那么 在 理论 上 股票 的 价值 应 该 是 由 其 内 在 价值 来 决定 的 。 按 照 收入 的 资本 化 定价 
方法 ， 这 个 内 在 价值 就 是 该 股票 的 持 有 者 在 未 来 时 期 中 所 得 到 的 分 红 派 息 、 优 惠 配股 、 转 
增 等 收益 的 现 值 。 
要 理解 现 值 分 析 理 论 ， 需 要 掌握 货币 时 间 价值 和 资金 等 值 两 个 重要 概念 。 














8.1.1 收入 资本 化 


改 入 资本 化 ， 又 称 现 金 流 贴现 法 (Discounted Cash Flow Methed，DCF)， 股票 相 当 于 
- 笔 资产 。 收 入 资本 化 法 ， 即 通过 求 取 股 票 资产 在 将 来 所 能 产生 的 预期 纯 收益 折算 现价 的 
总 和 ， 是 以 贴现 利率 将 预期 纯 收 益 进行 贴现 ， 求 得 股票 价格 的 全 种 估算 方法 。 或 者 说 ， 在 
知道 收益 额 和 无 风险 利率 水 平 的 条 件 下 。， 求 带 来 这 笔 收益 的 小 金额 的 计算 ， 就 是 收益 的 次 
本 化 。 





必 益 资本 化 指 利息 转化 为 收益 的 一 般 形 态 : 向 有 收益 的 事物 ， 都 可 以 通过 收益 与 
利率 的 对 比 算出 它 相当 于 多 大 的 资本 金额 ， 便 - 本 身 无 内 在 规律 可 以 决定 其 价格 的 资产 
也 可 取得 资本 价格 ,这 就 是 资本 化 的 概念 收益 资本 化 的 概念 就 是 资金 等 值 的 概念 。 资 金 
等 值 就 是 指 在 不 同 的 时 点 ， 两 笔 不 间 的 资金 :具有 相等 的 价值 ， 
必 益 资本 化 是 商品 经 济 的 规律 ”只 要 利息 成 为 收益 的 二 般 形态 ， 这 个 规律 就 起 作用 。 
收益 资本 化 公式 ， 是 从 收 苍 (D、 利 率 (7)、 本 金 (P) 志 者 的 关系 中 套 算出 来 的 ， 即 知道 收 
益 、 利 率 求 本 金 。> 人 | YY 

«ry T PX/? 
上 式 就 是 收 盖 资 本 化 的 表达 式 。 预期 收益 = 无 风险 利率 十 风险 报酬 率 ， 再 考虑 投资 者 
资金 的 机 会 成 本 。 预 期 收益 是 市 场 客观 能 够 实现 的 收益 ， 它 的 存在 是 以 市 场 的 标准 来 确定 
的 ， 任 何 主观 的 预期 均 无 效 。 
投票 的 预期 收益 ， 按 照 银 行 利 率 获得 的 利息 相当 于 股息 收入 ， 这 是 股票 价格 的 形成 基 
础 。 股 票 价格 是 股息 收入 的 资本 化 ,取决 于 两 个 因素 : 一 是 股息 收入 ; 二 是 存款 利息 率 
股票 价格 与 股息 收入 正 相 关 ， 与 存款 利息 率 负 相关 。 股 息 收 入 和 存款 利息 是 决定 股票 价格 
的 两 个 基本 因素 。 现 金 流 贴 现 法 包括 股息 (或 利息 ) 贴 现 法 和 自由 现金 流 贴现 法 。 
投 息 贴现 法 是 指 把 股票 每 期 的 分 红 按 照 市 场 利率 进行 贴现 到 起 点 ， 然 后 把 各 次 的 贴现 
值 进行 求 和 所 得 的 现 值 。 
自由 现金 流 (Free Cash Flow，FCF) 即 扣除 税收 、 必 要 的 资本 性 支出 和 营运 资本 增加 
后 ， 能 够 支付 给 所 有 的 清偿 者 的 现金 流量 。 自 由 现金 流 也 叫 净 现金 流量 。 现 金 是 企业 流动 
性 最 强 的 资产 ， 它 的 有 无 、 多 少 直接 关系 着 企业 的 存亡 ， 所 以 自由 现金 流 就 是 衡量 企业 支 
付 、 周 转 能 力 的 一 个 量 。 
自由 现金 流 贴现 即 指 将 未 来 预期 的 净 现 金 流 折 现 到 现今 时 点 所 得 的 值 。 
无 论 是 股息 贴现 还 是 自由 现金 流 贴 现 ， 对 投资 者 来 说 ， 都 是 考量 公司 的 最 直接 的 财 


NA 区 














务 指标 。 判 断 一 个 公司 是 否 具有 投资 价值 ， 首 先 就 要 看 这 个 公司 折 现 值 的 大 小 ,一 般 认 
为 ， 折 现 值 越 大 的 公司 越 具 有 投资 价值 。 因 为 这 表明 公司 未 来 的 现金 含量 高 ， 能 够 持续 


赢利 。 
8.1.2 货币 的 时 间 价 值 


对 于 投资 者 来 说 ， 考 虑 货币 的 时 间 价 值 非常 重要 ， 货 币 之 所 以 具有 时 间 价 值 ， 是 因为 
使 用 货币 按照 无 风险 利率 投资 能 够 带 来 收益 ， 这 种 投资 收益 就 是 持 有 该 货币 所 带 来 的 时 间 
价值 。 对 于 无 风险 投资 来 说 ， 投 资 收益 会 随 着 时 间 的 延长 而 递增 。 货 币 的 时 间 价值 的 表现 
形式 有 单 利 和 复 利 。 
单 利 的 计算 仅 在 原 有 本 金 上 计算 利息 ， 对 本 金 所 产生 的 利息 不 再 计算 利息 。 其 公式 为 

利息 二 本 金 X 利 率 X 时 期 YA 


» 


以 符号 了 代表 本 金 ,n 代表 期 限 ，i 代表 利率 ， S 代表 术 型 各 则 有 























S=P(1+ni) AN I (8=1) 
复 利 的 计算 是 对 本 金 及 其 产生 的 利息 一 并 计算 ， 所 应 是 利 上 有 利 。 复 利 的 计算 公式 是 

s=P (XA \ (8—2) 
1. 现 值 a ~AX, 


需要 对 手中 现在 的 货币 和 这 些 货币 未 来 的 市 场 价值 进行 比 
具体 地 说 ， 如 果 现 值 通过 投资 者 的 努力 能 够 比 终 值 大 
如 果 终 值 折 成 现 值 后 更 大 ， 则 投资 者 选择 持 有 终 值 。 
Ee 全， 从 而 确定 自己 的 投资 方式 。 


SS 


投资 者 在 进行 投资 决策 时 
较 ， 并 从 中 得 出 自己 的 投资 决 
则 投资 者 选择 持 有 现 值 ， 反 过 来 说 * 
投资 者 通过 对 现 值 和 终 值 的 比较 ， 逻 择 持 有 现 值 还 ; 










现 值 ( 单 利 ) 的 计算 公式 为 
i 全 Po 3p Dm) (8=3 
式 中 ， P 代表 现 值 ， 忆 代表 终 值 ; 代表 期 限 ; "代表 利率 。 
现 值 ( 复 利 ) 的 计算 公式 为 
= 
Pot (8—4) 


公式 的 计算 可 见 ， 现 值 的 确定 是 由 终 值 来 体现 的 。 


从 
emai 


按照 现代 金融 学 的 实际 运用 情况 ， 如 果 不 是 特别 指明 ， 一 般 采 用 复 利 的 形式 进行 计算 。 

计算 现 值 的 过 程 在 经 济 学 上 称 为 贴现 ， 这 也 就 是 之 所 以 现 值 又 被 称 为 贴现 值 的 原因 
公式 中 的 被 称 为 贴现 率 。 

如 图 8. 1 所 示 形象 地 描述 了 现 值 大 小 随 贴现 时 间 的 快速 变动 ， 图 中 二 过。 贴现 
率 越 大 ， 则 其 现 值 下 降 得 越 快 。 























EY/ 


现 值 分 析 理论 第- 人 这 
















【 例 8.1】 若 投资 者 预期 5 年 后 投资 收益 为 1000 时 他 预期 市 场 未 来 5 年 的 

年 均 投资 收益 率 为 8%， oO 

解 : 根据 现 值 ( 复 利 ) 的 计算 公式 
OR 





) 58( 万 元 ) 
通过 计算 ， 该 投资 者 现在 680. 利 )， 按 照 投资 者 预期 的 设想 ， 经 过 5 年 ， 
0 1 000 pd 


从 式 (8 一 1) 可 见 ， ns 关 的 ， 如 果 投资 者 提高 他 的 
预期 收益 ， weak 短 ; 反之 ， 他 的 投资 年 限 将 会 
延长 。 

货币 的 价 aren i 投资 者 的 投资 
收益 即 预期 收 : CR >》 投资 者 的 预期 收益 只 有 在 客观 的 预期 下 才 有 
可 能 实现 这 种 收益 ， 如 果 忽 视 了 这 种 客观 性 的 存在 ， 预 期 的 投资 收益 很 难 达到 。 

2. 终 值 


终 值 是 指 一 笔 资金 在 经 过 一 定时 期 后 所 能 得 到 的 最 终 数值 ， 其 间 伴 随 着 投资 者 的 投资 
行为 。 终 值 的 计算 公式 ( 单 利 ) 为 


P,=P, XxX (1+nr) (8—5) 
终 值 的 计算 公式 ( 复 利 ) 为 

P,=P, (1+r)" (8—6) 
式 中 : P, 为 初始 资金 ;已 , 为 终 值 ; n 为 时 间 期 限 ， 一般 以 年 度 作 为 计算 单位 ; r 为 年 


利率 。 
【 例 8.2】 设 某 投资 者 购买 某 种 有 价 证 券 ， 约 定 的 年 利率 为 10%， 为 期 6 年 ,该 投 
资 者 初始 资金 为 200 万 元 经历 6 年 之 后 ， 投 资 者 的 终 值 ( 单 利 ) 是 
P, 一 200X (1 十 6X10%) 二 320( 万 元 ) 
投资 者 的 终 值 ( 复 利 ) 是 


Ps 二 200 (1 十 10 和 多) 一 354. 31( 万 元 ) 
投资 者 的 终 值 大 小 受 初始 资金 量 、 持 有 的 期 限 结构 和 无 风险 利率 ( 单 、 复 利 ) 影 响 ， 初 
始 资金 量 越 大 、 期 限 越 长 、 利 率 水 平 越 高 ， 则 投资 者 的 终 值 越 大 。 


as 


一 个 佛教 故事 


化 下 山 说 佛法 ， 在 一 家 店铺 里 看 到 一 章 释 迎 特 尼 像 ， 青 铜 所 铸 ， 形 体 逼真 ， 神 态 安然 ， 佛 大 悦 。 若 
能 带 回 考 里 ， 开 启 其 佛光 ， 继 世 供奉 ， 真 用 一 件 幸 事 ， 可 店铺 老板 要 价 5 000 元 ， 分 文 不 能 少 ， 加 上 见 
佛 如 此 钟爱 它 ， 更 加 咬定 原价 不 放 。 

佛 回 到 寺 里 对 众 伴 谈 起 此 事 ， 众 僧 很 着 急 ， 问 佛 打算 以 多 少 钱 买 下 它 。 棉 说 :“500 元 足 笑 。” 众 入 
博 鸡 不止 ;“ 那 怎么 可 能 3” 佛 说 , “天 理 犹 存 ， 当 有 办 法 ， 万 丈 红尘 ,/ 革 长 众生 ， 钦 府 难 泪 ， 得 不 偿 失 
啊 ， 我 佛 藻 赤 普度 众生 ， 当 让 他 仅仅 赚 到 这 500 元 1” ON\ 人 

“怎样 普度 他 呢 ?” 众 僧 不 解 地 问 。 Sa 

“让 他 杆 悔 .” 佛 笑 答 。 众 信 更 不 解 了 。 佛 说 :“ 只 管 按 做 就 行 了 。” 

第 一 个 弟子 下 山 去 店 销 里 和 老板 砍 价 ， 弟 子 喀 定 4 襄 冰 殉 王 未果 回 山 。 

第 二 天 ， 第 二 个 弟子 下 山 去 和 老板 砍 价 ， 吕 定位 060 元 不 放 ， 亦 未 果 回 山 。 

就 这 样 ， rae a ddrhe 200 元 。 眼见 着 一 个 个 买主 一 天 天 
下 去 、 一 个 比 一 个 价 给 得 低 ， 老 板 很 是 荐 种 兴 依 十 天 他 都 后 悔 不 如 以 前 一 天 的 价格 卖 给 前 一 个 人 了 ， 他 
深 深 地 忽 责 自己 太 贫 心 。 到 第 十 天 时 ,给 千 油 轩 说， 今天 若 再 有 浴 玉 4 无 论 给 多 少 钱 我 也 要 立即 出 手 。 

第 十 天 ， 佛 素 自 下 山 ， 说 要 好 30 充 关 下 它 ， 老板 高 兴 得 得 一 兖 钛 反 瑟 到 了 500 元 ! 当即 出 
手 ， 商 兴 之 处 男 赠 佛爷 台 一 且 : 人 得 到 了 屠 章 钢 像 ， 首 绝 尖 查 条， 单 学 作 扣 笑 日 “多 所 无 边 ， 凡 事 有 
度 ， 一 切 适 可 而 止 啊 上 善 埠 ， 脐 经” QC, 

* \ 


FV Va 
8. 1.3 评估 资产 内 在 价值 的 方法 淮 


某 资 产 到 底 值 多 少 钱 ， 实 际 上 就 是 对 相关 收益 性 资产 的 评估 。 应 如 何 评估 资产 内 在 价 
值 到 底 值 多 少 呢 ? 在 理论 上 讲 . 评估 方法 无 外 乎 3 种 。 

(1) 重 置 成 本 法 : 即 市 场 上 重新 制造 或 购 得 此 资产 所 花费 的 最 低 费用 ， 该 最 低 费用 就 
是 该 资产 的 评估 值 。 

比如 : 某 汽车 是 1 年 前 花 13 万 元 买 的 ， 从 没 开 过 ， 目 前 市 场 同样 的 新 车 价格 为 10 万 
元 ， 而 该 车 现在 属于 8 成 新 ， 则 该 汽车 目前 的 内 在 价值 二 10X0. 8 万 元 一 8 万 元 。 

同 理 ， 一 个 企业 或 一 个 上 市 公司 ， 它 的 总 价值 到 底 值 多 少 钱 ， 假 设 该 公司 可 以 重新 建 
设 再 造 ， 则 重新 建设 再 造 所 需要 花费 的 全 部 费用 ， 就 是 该 企业 或 上 市 公司 “ 按 成 本 法 评 
估 ” 的 理论 价值 。 当 然 ， 很 多 收益 性 资产 、 公 司 ， 往往 是 不 能 再 造 的 ， 而 对 它们 的 价值 评 
估 ， 最 科学 实用 的 方法 就 是 “收益 现 值 法 ”。 

(2) 市 场 法 : 在 正常 的 市 场 情 况 下 ， 用 类 似 正常 交易 的 资产 价格 来 做 评估 资产 的 价值 
参考 ， 并 进行 适当 修正 。 

比如 要 评估 中 石油 股票 的 内 在 价值 值 多 少 钱 ， 我 们 可 以 在 市 场 上 寻找 特点 相似 的 股票 
进行 比较 。 然后 修正 。 中 石油 的 相似 对 象 就 是 港股 的 “中 石油 ”。 港 股 中 石油 目前 折合 成 
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人 民 币 在 10 一 11 元 左右 ， 我 们 就 可 以 大致 认 为 ， 中 石油 在 目前 市 场 环境 下 内 在 价值 是 
10 一 11 元 左右 。 

(3) 收益 现 值 法 ， 对 于 有 收益 或 者 能 够 产生 收益 的 资产 ， 其 价值 评估 主要 是 用 “收益 
现 值 法 "。 特 别 是 上 市 公司 的 内 在 价值 评估 或 股票 的 内 在 价值 评估 。 换 句 话说， 对 以 产生 
收益 为 主 的 收益 性 资产 ， 收 益 现 值 法 ( 即 现 值 分 析 理论 ) ， 应 该 说 是 最 合理 、 最 适用 的 方 
法 。 现 值 分 析 理 论 是 理论 上 对 债券 、 股 票 的 内 在 价值 进行 的 分 析 。 现 值 分 析 理 论 内 容 包括 
债券 定价 原理 和 股票 定价 原理 等 基本 内 容 。 




















8.2 债券 定价 原理 


8 2 1 债券 的 价格 决定 (人 
1. 债券 的 理论 价格 


债券 的 理论 价格 即 债券 的 内 在 价值 ， 指 将 未 来 收 基 裕一 定 条 件 贴现 成 现在 的 价值 。 换 
i 就是 投 村 者 为 了 得 到 未 来 而 在 今天 原 让 抽 代价 
一 次 性 还 本 付 息 债 券 的 价值 1 
ny a te -次 现金 流动 ; 也 就 是 到 期 日 的 本 息 之 和 。 
如 果 按 单 利 计 算 ， 是 一 次 还 本 付 息 个 其 价值 为 
XY Adtixn) XA 





“WV= 











(8-7) 
、 lr Xn Yr 
i 债券 的 价值 i 入 一 一 债券 的 面值 ; 一 债券 的 票面 利率 ; ”一 一 债券 的 
到 期 时 间 ; x,- -投资 者 要 求 的 收益 率 。 \ g 
和 且 一 次 还 本 付 息 ， 其 价 值 为 
和 AX1+i)" 
Vo rr) C38) 


【 例 8. 3】 天 面值 1 000 元 的 5 年 期 债券 的 票面 利率 为 10%，2001 年 1 月 1 日 发 行 ， 
2003 年 1 月 1 日 买 人 。 假 定 当 时 债券 的 必要 收益 率 为 8%。 试 求 该 债券 买卖 的 均衡 价格 。 


_Ad+tiD’" _1000X(1+0.1) 
Vc (1+0. 08)" 


2) 一 年 付 息 一 次 债券 的 价值 
债券 按期 (一 般 每 年 或 每 半年 ) 支 付 利 息 ， 也 称 定 息 债券 ， 是 最 常见 的 一 类 债券 。 
如 果 按 单 利 计算 .其 价值 公式 为 





”X100% 一 1 278. 47( 元 ) 


A 
Ls Dixtrrtx = 

如 果 按 复 利 计算 .其 价值 公式 为 
4 De 人 B10 
式 中 : V 一 一 债券 价值 ，A 一 一 债券 的 面值 ;一 一 每 年 支付 的 利息 ; "一 一 债券 的 到 期 时 





间 ; t 一 一 第 1 次 发 放 利息 ; 





投资 者 要 求 的 收益 率 。 
Nk > 


【 例 8. 4】 某 一 附 息 债券 的 面值 为 1000 元 ， 有 5 年 的 剩余 期 限 ， 票 面 利率 为 8%， 
每 年 付 一 次 息 ， 若 投资 者 的 必要 收益 率 为 10%， 按 复 利 贴现 时 ， 试 求 该 债券 的 理论 价值 。 
解 : 

















c  ， A “wl—(+n™, A 
了 Tt r I+)" 
1 一 (+10%) 1000 
80X 10% To 一 924- 18( 元 ) 


3) 贴现 债券 的 价值 
贴现 债券 也 称 为 贴息 债券 、 零 息 债 券 ， 它 是 指 以 低 于 债券 面值 发 行 ， 不 支付 利息 ， 到 
期 按 面值 支付 的 债券 。 其 价值 公式 或 定价 模型 为 ; 








按 单 利 贴现 的 价值 公式 为 f 
A KO 

Wg CX (8-11) 
按 复 利 贴现 的 价值 公式 为 i 

__AAK 厂 

-ta (8-12) 
式 中 : V 一 一 债券 价值 ; 人 一 债券 的 面 人 太一 投资 者 要 求 的 收益 率 ; nn 

期 时 间 。 \ 





需要 注意 的 是 : 在 实际 中 ， 债券 前 价 入 往往 与 理论 价格 ( 即 以 式 8 -11 和 式 8-12 计算 
出 来 的 债券 的 内 在 价值 ) 发 生 偏离 券 被 低估 和 高 估 的 现象 经 常 发 生 。 投资 者 需要 通过 
价值 分 析 判 断 基 债 券 旦 否 存在 低估 或 高 估 ， 从 而 作 人 


2. 全 基价 格 的 决定 因素 分 NS 


俩 关 价 格 的 疾 定 辐 末 包括 两 类 ，_ 奖 对 调 部 因素 ， 妈 债券 本 身 的 属性 ， 另 一 交 是 外 部 
因素 ， 即 外 部 市 场 对 债券 的 影响 。 通 过 对 债券 价格 的 决定 因素 的 分 析 ， 有 助 于 分 析 债 券 是 
否 存在 高 估 或 低估 的 现象 ， 这 有 利于 判断 债券 未 来 的 价格 走势 ， 从 而 作出 正确 的 投资 
决策 。 

1) 影响 债券 定价 的 内 部 因素 

(1) 债券 期 限 的 长 短 。 一 般 来 说 ,债券 的 期 限 越 长 、 偿 本 付 息 的 不 确定 性 越 大 ， 其 市 
场 价格 变动 的 可 能 性 越 大 ， 从 而 风险 也 就 越 大 。 因 此 ， 投 资 者 要 求 的 收益 率 也 越 高 。 

(2) 票面 利率 。 债 券 的 票面 利率 越 低 ， 其 价格 的 波动 性 越 大 。 当 市 场 利 率 提 高 时 ， 票 
面 利 率 较 低 的 债券 价格 下 降 较 快 ， 当 市 场 利 率 下 降 时 ， 其 增值 的 潜力 也 很 大 。 

(3) 提前 赎 回 条 款 。 提 前 赎 回 条 款 是 指 可 赎 回 债券 的 发 行人 拥有 的 一 种 选择 权 ， 它 允 
许 发 行人 在 市 场 利率 降低 时 发 行 较 低 利率 的 债券 ， 取 代 原 先 发 行 的 利率 较 高 的 债券 ， 从 而 
降低 融资 成 本 。 如 果 市 场 利率 上 升 了 ， 公 司 可 以 不 执行 赎 回 规定 ， 债 券 投资 人 就 得 不 到 利 
率 上 升 带 来 的 好 处 。 因此， 具有 较 高 提前 赎 回 可 能 性 的 债券 应 具有 较 高 的 票面 利率 ， 其 内 
在 价值 较 低 。 

(4) 税收 待遇 。 债 券 的 税收 待遇 是 指 债券 的 利息 收入 是 否 需要 纳税 。 一 般 来 说 ,免税 
债券 的 到 期 收益 率 比 类 似 的 应 纳税 的 债券 到 期 收益 率 低 ， 其 内 在 价值 较 高 。 另 外 ,税收 还 
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以 其 他 方式 影响 债券 的 价格 和 收益 率 。 例 如 ,任何 一 种 以 折扣 方式 出 售 的 低 利率 附 息 债券 
提供 的 收益 都 有 两 种 形式 : 息 票 利息 和 资本 收益 。 在 美国 ， 这 两 种 收入 都 被 当做 普通 收入 
进行 征 税 ， 但 是 对 于 后 者 的 征 税 可 以 等 到 债券 出 售 或 到 期 时 才 进 行 。 这 种 推迟 表明 大 额 债 
券 具 有 一 定 的 税收 利益 。 

(5) 发 债主 体 的 信用 。 债 券 发 债主 体 的 信用 是 指 债券 发 行人 按期 履行 合约 规定 的 义 
务 ， 足 额 支付 利息 和 本 金 的 可 靠 性 程度 。 一 般 来 说 ， 除 政府 债券 以 外 ， 一 般 债券 都 有 信 
风险 ， 只 不 过 风险 大 小 不 同 而 已 。 信 用 等 级 越 低 的 债券 ， 其 债券 收益 率 越 高 ， 债 券 的 内 在 
价值 也 就 越 低 。 

2) 影响 债券 定价 的 外 部 因素 

(1) 市 场 利率 。 市 场 利 率 的 变动 ， 甚 至 人 们 对 利率 的 心理 预期 变动 ， 都 对 债券 价格 的 
影响 很 大 。 市 场 利率 是 投资 于 债券 的 机 会 成 本 ， 与 债券 价格 成 反比 。 在 市 场 利率 上 升 时 ， 
债券 的 收益 率 也 上 升 ， 从 而 使 债券 的 内 在 价值 下 降 ， 反 之 ， 当 市 场 利率 下 降 时 ， 债 券 的 收 
益 率 也 下 降 ， 从 而 使 债券 的 内 在 价值 增加 。 CS ” 

(2) 物价 。 当 物价 上 涨 的 速度 较 快 时 ， 人 们 出 于 保值 的 目的 ， 纷纷 投资 于 房地产 或 其 
他 可 以 保值 的 物品 ， 债 券 供过于求 ， 从 而 导致 债券 价格 下 跌 。 

(3) 货币 政策 。 央 行 具有 宏观 调控 的 重要 功能 、 而 果 央 行 实施 紧缩 的 货币 政策 ， 提 高 
法 定 准备 金 率 、 提 高 再 贴现 率 或 者 在 公开 囊 场 此 出 售 政府 债券 ， 导 致 资金 减少 、 NE 
升 ， 那 么 债券 价格 就 会 下 降 ， 反 之 ， 会 导致 债券 价格 上 升 。 例 如 2003 年 9 月 和 2004 年 

， 中 国人 民 银行 两 次 提高 准备 金 率 导致 面值 为 100 元 的 国债 有 的 大 跌 至 70 多 元 。 

(4) 社会 经 济 发 展 状况 ~ 当 经 济 发 展 呈 高 速 上 升 趋 势 时 让 生产 对 资金 的 需求 和 
往往 通过 发 行 债券 筹措 资金 ;必然 导致 市 场 利率 上 逢 “债券 价格 下 降 ， 反 之 ， 当 经 济 处 于 
衰退 阶段 时 ， 债 券 的 价格 就 会 上 升 。 

(5) 债券 市 场 供求 关系 。 债券 的 市 场 价格 主 变 委 供求 关系 的 影响 ， 当 债券 市 场 的 供给 
大 于 需求 时 ， \ 策 券 价格 会 下 降 ， 反之 ， 当 需求 大 于 供给 时 ， 债 券 价 格 会 上 升 。 因 此 ， 控 制 
新 发 债券 的 发 行 量 对 稳定 债券 价格 是 至 关 重 要 的 。 

(6) 国际 间 利息 差别 和 汇率 。 当 本 国货 币 升值 时 ， 国 外 资金 会 流入 本 国 市 场 ， 会 增加 
对 本 国债 券 的 需求 从 而 影响 债券 的 价格 。 当 本 国 的 利率 高 于 外 国 市 场 的 利率 时 ， 资 金 也 会 
流入 本 国 ， 使 国内 债券 市 场 的 供求 关系 发 生变 化 。 汇 率 的 变动 对 债券 市 场 行情 的 影响 很 
大 。 当 某 种 外 汇 升值 时 ， 就 会 吸引 投资 者 购买 以 该 种 外 汇 标 值 的 债券 ， 使 债券 价格 上 涨 
反之 ， 当 某 种 外 汇 贬 值 时 ， 人 们 纷纷 殷 出 以 该 种 外 汇 为 标 值 的 债券 ， 使 债券 价格 下 跌 。 


8. 2. 2 债券 定价 的 分 类 


给 债券 定价 时 ， 一 般 考虑 的 是 债券 的 分 红 模式 ， 面 对 不 同 的 现金 流 构成 ， 通 常 把 债 
券 分 为 以 下 3 种 进行 定价 : 一 是 零 息 票 债券 ， 该 债券 不 支付 利息 ， 到 期 偿还 本 金 ， 其 未 来 
现金 流 实际 上 是 一 个 到 期 偿还 的 本 金 ， 二 是 永 续 债 券 ， 没有 期 限 ， 不 偿还 本 金 ， 未 来 现金 
流 是 一 系列 的 利息 年 金 数 列 ; 三 是 一 般 债券 ， 它 按照 票面 金额 计算 利息 


1. 零 息 票 债券 
息 票 债券 ， 指 一 般 以 低 于 面值 的 贴现 方式 发 行 ， 不 支付 利息 ， 到 期 按 债券 面值 偿还 
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的 债券 。 债 券 发 行 价格 与 面值 之 间 的 差额 就 是 投资 者 的 利息 收入 。 由 于 面值 是 投资 者 未 来 
唯一 的 现金 流 ， 所 以 贴现 债券 的 内 在 价值 可 用 折 现 公式 8 - 12 进行 计算 。 


2. 永 续 债券 


永 续 债券 是 一 种 没有 到 期 日 的 特殊 的 定 息 债 券 ， 不 偿还 本 金 ， 未 来 现金 流 实 际 上 是 一 
个 无 穷 的 利息 年 金 。 内 在 价值 的 计算 公式 为 





pT tt 
式 中 : p 为 债券 的 现 值 ; c 为 债券 每 年 支付 的 利息 ; 下 为 债券 的 面值 ，y 为 必要 收益 率 ; n 
为 无 限期 。 


3. 一 般 债券 从 


一 般 债券 按照 票面 金额 计算 利息 ， 分 为 附 息 票 债券 和 下 也 息 票 债券 。 债券 期 满 时 收回 
本 金 ( 面 值 ) 定 期 获得 固定 的 利息 收入 。 所 以 ， 投资 者 的 未 来 现金 流 包 括 本 人 金 与 利息 两 部 
分 。 直 接 债券 的 内 在 价值 公式 为 NA 

人 | ty SN ty ! 

如 果 债 券 每 半年 支付 利息 一 次 ， 那 必 债券 的 现金 流 和 贴现 率 将 在 每 年 付 息 一 次 的 基础 
上 进行 相应 的 调整 : 一 是 每 次 支付 的 利息 是 c/2; 二 是 贴现 率 是 y/2; 三 是 时 期 的 个 数 是 
每 半年 付 息 一 一 次 的 债券 的 定价 公式 为 Y 2 广 

3 riat I a Ee ta + 

注意 ， 在 使 用 公式 时 。 y 的 确定 有 一 一 害 的 难度 因为 它 取 决 于 投资 者 对 债券 的 主观 评 

从 和 市 声 环境. 因此 ， 债券 分 祈 的 关键 是 如 何 合理 确定 y 的 大 小 。 


B=13) 











(8—14) 








8. 3 股票 定价 原理 


8.3.1 贴现 现金 流 模型 
股票 的 价格 由 其 预期 收入 和 当时 的 市 场 利率 两 因素 决定 ， 其 公式 为 
西 二 预期 股息 收入 
股票 市 场 价格 一 市 场 利率 (8—15) 
某 种 股票 ， 当 其 预期 年 收入 每 股 为 10 元 (无 论 其 面值 多 少 )， 市 场 利率 为 10% 时 ,其 
市 场 价格 为 100 元 (5%)。 如 果 预 期 收入 为 20 元 ,市场 利率 不 变 ， 其 市 场 价格 为 200 元 





(537)。 如 果 预 期 收入 为 20 元 ,市场 利率 只 有 5 站， 其 市 价 可 达 400 元 (总 7)。 
股票 贴现 现金 流 模 型 最 一 般 的 形式 是 


到 D, 了 
Y= (8—16) 


EY 


Ee 现 信 分 析 理 论 ,就 信 训 


式 中 : V 为 股票 内 在 价值 ; D 为 股票 预期 股利 现金 流 ; & 为 贴现 率 ; t 为 时 间 ( 年 )。 
1. 股票 静态 价格 确定 


股票 一 般 都 是 永久 性 投资 ， 没 有 偿还 期 限 ， 因 此 其 价格 确定 主要 取决 于 收益 与 利率 两 
个 因素 ， 与 股票 收益 成 正比 ， 而 与 市 场 利率 成 反比 。 用 公式 表示 为 

















D, 
天 (8-17) 
【 例 8. 5】 茶 只 股票 年 末 每 股 税 后 利润 0. 40 元 ,市 场 利率 为 5%， 则 该 只 股票 价格 
为 多 少 ? 
解 : 
D,_0.40_ ,= yg 
V= 一 5% 83( 元 ) A 


由 此 可 得 出 以 下 结论 。 CK 
(1) 当 该 只 股票 市 价 低 于 8 元 时 ， 投 资 者 可 买 进 或 继续 持 有 该 只 股票 。 
(2) 当 该 只 股票 市 价 高 于 8 元 时 ， 投 资 首 可 卖 出 该 愉 股 票 。 
(3) 当 该 只 股票 市 价 等 于 8 元 时 ， 投 资 者 可 继续 特有 或 抛 出 该 只 股票 。 


2. 股票 动态 价格 确定 人 











股票 交易 在 二 级 市 场 是 不 断 易手 的 属于 动态 交易 的 过 程 。 因 而 股票 动态 价格 主 
要 指 股 票 持 有 期 间 的 价格 ， 其 确定 办 法 与 分 期 付 息 到 期 芝 本 侦 券 的 价格 确定 = 基本 相同 。 


8 3 2 市 天 襟 估 值 模型 v _ 


市 列 率 也 称 本 益 比 。 后 和 了 人 本 (机 后 和) 人 用 公式 表示 为 


\M 肥 票 价格 
NN 市 朴素 全 和 妥 人 


它 反映 了 不 同 股票 之 间 进 行 比较 的 一 种 相对 价格 ， 即 以 每 股 赢利 能 力作 为 衡量 标准 时 
的 股票 的 价值 所 在 ， 从 而 把 股票 价格 和 公司 的 赢利 能 力 紧 密 结合 在 一 起 ， 综 合 反 映 了 上 市 
公司 的 股价 相对 高 低 或 者 股票 市 场 的 市 场 价值 的 相对 高 低 。 股 票 静态 价格 亦 可 通过 市 列 率 
推算 得 出 ， 即 股票 发 行 价 格 三 预计 每 股 税 后 赢利 xX 市 场所 在 的 平均 市 盘 率 。 

股票 市 盈 率 又 可 分 为 静态 市 盈 率 和 动态 市 剧 率 两 种 。 


1. 静态 市 盈 率 

静态 市 盘 率 又 称 当期 市 列 率 ， 它 等 于 股价 与 公司 过 去 12 个 月 每 股 收益 的 比值 。 股 价 
可 以 为 计算 当日 的 收盘 价 或 者 某 一 段 时 期 的 平均 价格 。 

2. 动态 市 盈 率 

动态 市 一 率 的 计算 公式 是 在 静态 市 盘 率 的 基数 上 ， 乘 以 一 个 动态 系数 。 该 系数 为 1/(1 
十 g)n，g 代表 企业 每 股 收益 的 增长 率 ,n 为 企业 可 持续 发 展 的 存续 期 。 动 态 市 至 率 揭示 
了 成 长 性 公司 市 一 率 高 的 原因 。 
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【 例 8.6】 假设 A 公司 过 去 一 年 的 每 股 收益 为 1. 2 元 ， 且 未 来 5 年 每 年 可 以 维持 
20% 的 年 增长 ， 目 前 股票 价格 为 每 股 20 元 。 问 : A 公司 静态 市 盈 率 与 动态 市 盈 率 分 别 是 
多 少 ? 

解 : A 公司 的 静态 市 盈 率 为 : 20/1. 2 王 16. 67( 信 ) 

A 公司 根据 未 来 5 年 每 股 收益 增长 率 计算 的 动态 市 盈 率 为 

16. 67X1/(1 十 20%)X5 王 2.78( 倍 ) 


3. 市 盈 率 的 零增长 模型 


市 盈 率 的 零增长 模型 意味 着 公司 的 派 息 比率 5 二 1,， 且 g 二 0。 市 一 率 的 零增长 模型 可 
以 表示 为 


4. 市 盈 率 的 固定 增长 模型 :Ce 
, 六 | 
假定 公司 过 去 一 年 的 每 股 收益 与 每 股 股 息 分 别 为 En 与 D,， 预 期 年 增长 率 保持 固定 比 
率 g 的 增长 ， 派 息 比率 为 了»， 即 D, 二 EX4b。， 应 的 ， 留存 收益 比率 或 再 投资 率 为 d 王 1 一 
5， 派 息 比率 与 再 投资 率 保持 不 变 。 那 么 4 我 们 就 可 以 推导 出 市 玖 率 的 固定 增长 模型 为 
由 1 一 5 
Ev yg yy 一 ROEXO 
式 中 : 表示 投资 痢 的 必 革 小 当即 市 场次 术 化 比率 股息 每 年 按照 一 个 固定 的 比率 
8 增长， 同时 ， 股息 增长 率 & 玉 源 于 他 存 收 关机 投资 的 回报 率 ROE， 即 g=ROEXb, 











5 市盈率 的 影响 因 ( SS 


市 天 于 的 中风 因素 包括 ， 留存 收益 率 妈 、 ,必要 收益 率 y 和 股利 增长 率 g。 其 中 ， 必 要 
收益 率 y 与 市 稚 率 旦 负 相关 ， 但是， 股利 增长 率 a 和 留存 收益 率 6 与 市 列 率 的 关系 还 取决 
于 公司 ROE 与 y 之 间 的 对 比 : 当 ROE 大 于 > 时， 市盈率 随 再 投资 率 / 的 增加 而 上 升 ; 当 
ROE 小 于 > 时 ， 市 列 率 随 再 投资 率 / 的 增加 而 下 降 。 


6. 市 盈 率 模型 的 优点 与 缺点 


在 运用 当中 ， 市 列 率 模型 与 股息 贴现 模型 相 比 除了 历史 更 为 悠久 外 ， 市 列 率 模型 还 具 
有 以 下 几 方面 的 优点 。 
(1) 市 盈 率 是 股票 价格 与 每 股 收益 的 比率 ， 数 据 简单 获得 。 所以， 市 玖 率 模型 可 以 方 
便 应 用 于 不 同 收益 水 平 的 股票 之 间 相 对 价格 的 比较 ， 包 括 横向 比较 与 纵向 比较 。 
(2) 对 于 那些 在 某 段 时 间 内 没有 支付 股息 的 股票 ， 市盈率 模型 同样 适用 ， 而 股息 贴现 



































模型 却 不 能 使 用 。 
(3) 虽然 市 盘 率 模型 同样 需要 对 有 关 变 量 进行 预测 ， 但 是 所 涉及 的 变量 预测 比 股息 贴 
现 模型 要 简单 易 行 。 





除了 以 上 优点 以 外 ， 市 列 率 模型 也 有 以 下 一 些 缺 点 。 
EY 


现 值 分 析 理论 ,: 莹 .只 章 

0) 市 一 率 模型 只 表明 不 同 股票 市 表率 的 相对 大 小 ， 不 能 决定 股票 绝对 的 市 表率 
水 平 。 

(2) 由 于 周期 性 公司 的 每 股 收益 波动 性 很 大 ， 这 些 公司 的 每 股 收 益 在 景气 时 会 较 高 ， 
而 在 萧条 时 期 就 会 较 低 ， 因 而 不 同时 期 的 市 天 率 会 表现 出 巨大 的 差异 。 

C4) 当 菜 家 公司 的 收益 为 负 时 ， 市 表率 没有 意义 ， 无 法 反映 出 公司 的 相对 价值 。 

5 市 的 合理 仇 委 讽 疡 首 ， 因 而 运用 市 部 标 叶 丰 能 作 为 一 的 人 
考 ， 还 需要 结合 其 他 影响 因素 综合 才 

Er 
在 泡 汶 ， 二 是 市 场 对 公司 未 来 的 成 长 潜 力 有 一 个 良好 的 预期 。 如 果 公司 股票 的 市 表率 低 ， 
也 表明 两 种 可 能 性 ， 一 是 股票 价格 被 低 信 ， 二 是 市 场 巴 期 公司 面临 的 风险 比较 大 ， 前 景 不 


好 ， 因 而 要 求 更 高 的 必要 收益 率 。 在 具体 运用 时 ， 要 对 比分 析 这 两 种 可 能 性 的 大 小 。 
KO 
8. 3. 3 股息 贴现 模型 A 














. 基本 贴现 模型 





根据 现 值 贴现 理论 ， 投 资 者 只 要 把 股票 从 信也 次 得 的 收入 按 一 定 比率 贴现 ， 就 可 
以 得 到 这 些 收 益 的 现 值 之 和 。 也 称 股票 的 内 宕 价 值 。 基 本 的 贴现 醒 型 下 ， 
1) 永久 持 有 的 股票 估 值 模型 NSS 
D, \ DA 
Ve et x 2 % 
式 中 ，Y 代表 普通 股 的 内 在 价值 ，D, 是 # 通 于 期 支付 的 股息 和 红利 ，y 是 第 
期 时 的 贴现 率 。 


如 果 考 虑 每 第 的 颈 长 率 有 一 





(8—18) 








pe Def Pe - 18) 可 以 转化 为 














入 “_D _ WDdUtes dtg (t+g) 
学 2 0 之 (IT 十 y) C8 


2) 固定 持 有 期 的 股票 估 值 模型 
考虑 到 投资 者 对 股票 投资 的 偏好 转移 程度 发 生变 化 ， 投 资 者 不 太 可 能 永久 持 有 某 一 股 
而 只 会 持 有 某 只 股票 一 段 时 间 ， 这 时 式 (8 - 18) 可 以 改写 为 
[和 | 二 | “tt 全 = 

式 中 : P, 是 第 n 期 末 股 票 的 出 售 价格 。 

根据 对 股息 增长 率 的 不 同 假设 .股息 贴现 模型 可 以 分 为 零增长 模型 、 固 定 增长 模型 和 
多 元 增长 模型 3 种 形式 。 

(1) 零增长 模型 。 所 谓 零增长 是 指 在 投资 者 持 有 期 内 ， 股 票 对 应 的 股息 
的 。 在 此 增长 率 为 零 (5 一 0)， 用 数学 表达 式 为 : D, 二 Di 二 D, 一 … 二 D, 或 者 

ee 


Ye >» 和 一 De[ 之 ay] 
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证 券 投资 学 


进一步 将 上 式 简化 为 

Du。 

四 
假设 投资 者 持 有 的 某 只 股票 在 持 有 期 间 每 个 分 红 期 支付 的 股息 为 1 元 / 股 ， 贴 现 率 为 

5%， 那 么 ,该 股票 的 内 在 价值 等 于 20 元 ， 计 算 如 下 。 


SS I 二 .了 = 
VT Tt ' 二 GT0057 一 05 一 20 


注意 : 投资 者 在 持 有 该 股票 期 间 的 时 间 长 短 不 定 ， 只 要 投资 者 在 持 有 该 股票 的 时 间 内 
其 内 在 增长 确定 为 零 ， 就 可 以 利用 本 公式 进行 计算 。 

零增长 模型 在 特定 的 情况 下 ， 对 于 决定 普通 股票 的 价值 是 有 用 的 ， 特 别 是 在 决定 优先 
股 的 内 在 价值 时 ， 因 为 优先 股 的 股息 是 固定 的 。 

假定 某 公司 在 未 来 无 限时 期 支付 的 每 股 股息 为 4. 5 元 为 10%， 运用 
长 模型 ， 该 公司 股票 的 价值 为 4. 5 二 0. 1 一 45 元 ， J 每 股 股 票 净 现 值 为 
45 一 50 二 一 5 元 。 这 说 明 该 股票 被 高 估 5 元， 因此 应 


(2) 固定 增长 模型 。 J i 
则 现 值 公式 演变 成 


Vs= (8-21) 





D, Ld SR D, d+C) i 


Cty 


a , 涟 
ne or 模 记 在 下 市 公司 中 经 常 出现， 但 更 为 普 
经 


的 现象 是 公司 的 增 人 的 2 本 大 变化 ， 有 时 还 会 发 生 负 增长 的 现 


当 m~~co 时 


象 。 这 就 需 民 下 必 
多 元 增 ee 最 为 普遍 的 是 二 阶段 增长 模型 和 三 阶段 增长 模 
型 。 二 阶段 增长 模型 假设 股息 的 增长 分 为 两 个 阶段 : 如 图 8. 2 所 示 是 二 元 增长 模型 中 增长 


率 随 时 间 的 变动 的 示意 图 。 在 第 一 阶段 (时 间 期 限 为 T)， 股 息 的 增长 率 是 一 个 常数 gj ; 在 
第 二 阶段 ， 股 息 的 增长 率 也 是 一 个 常数 8， 但 gi 了 gs (假定 g1 二 g:)。 





Mh 





Ss 
现 值 分 析 理论 ,.: 第 总 章 
式 (8-22) 改 写 为 
Du (+ 8) 区 
V 之 (ly py (8—23) 


三 阶段 增长 模型 (图 8. 3) 是 将 股息 的 增长 分 为 3 个 阶段 : 第 一 阶段 ， 期 限 为 T，， 股 息 
的 增长 率 为 常数 (C,); 第 二 阶段 ， 期限 为 (Ti 十 1) 到 (T, 一 1)， 在 此 阶段 ， 股 息 的 变化 以 
线性 的 方式 从 (C1) 变化 到 (C;); 第 三 阶段 ,股息 的 增长 也 是 一 个 常数 (C;)， 被 认为 是 公司 
在 经 过 一 个 时 期 的 强 有 力 的 增长 之 后 的 稳定 增长 期 ,能够 给 投资 者 带 来 长 期 的 增长 率 。 
在 满足 三 阶段 增长 模型 的 假设 条 件 下 ， 三 阶段 增长 模型 的 计算 公式 为 


7, TD 
加 1 十 Ci D, (1I+Tg)- , Dra(l+C:) 
V DF tr Fy Ty 





(8—24) 


2. 利用 股息 贴现 模型 指导 投资 (入 


NO 
股息 贴现 模型 可 以 帮助 投资 者 判断 某 股 票 的 价格 属于 高 悄 还 是 低估 ， 判 断 股 票 价格 高 
估 抑 或 低估 的 方法 包括 两 类 。 \ 








1 计算 股票 投资 的 净 现 值 下 三 
如 果 净 现 值 大 于 零 ， 说 明 该 股票 被 低估 ; 区 测 该 股票 被 高 估 。 用 数学 公式 可 表示 为 
NPV=V gr YT P (8—25) 





式 中 ，NPV 为 净 现 值 ; P 为 股票 的 市 场 价格 ， i 

2) 比较 贴现 率 与 内 部 收益 率 CIRR) 的 差异 。 二 全 

如 果 贴 现 率 小 于 内 部 收益 率 ， 证 明 该 股票 的 净 现 值 大 于 鹤 ， 即 该 股票 被 低估 ， 反之 ， 
如 果 贴 现 率 大 于 内 部 收藏 率 ~- 证 明 该 股票 的 兆 现 值 小 于 零 ， 即 该 股票 被 高 估 。 内 部 收益 率 
是 当 净 现 值 等 于 零 时 的 一 个 特殊 的 贴现 举 * > 


\ 


入 NPV=V P=-[S 








rr Ry] P=0 (8—26) 


3, 内 在 价值 与 市 场 价格 比较 法 


股票 有 两 种 比较 方法 来 预计 股票 是 被 高 估 或 是 被 低估 。 

1) 比较 持 有 预期 收益 率 与 必要 收益 率 

将 公司 作为 持续 经 营 实体 的 最 常用 的 估价 模型 来 源 于 对 一 个 事实 的 观察 : 股票 投资 者 
期 望 有 包括 现金 红利 和 资本 利得 或 损失 在 内 的 收益 。 根 据 给 定 的 信息 ， 投 资 者 可 以 计算 出 
持 有 期 收益 (HPR)， 然 后 再 将 其 与 均衡 水 平 下 的 应 得 收益 率 或 “公平 收益 率 ”进行 比较 。 

资本 资产 定价 理论 告诉 我 们 ， 在 满足 该 定理 假设 条 件 下 ， 投 资 者 持 有 股票 的 期 望 收 益 
率 为 Ri=Y=rj/LR, 一 ~ 门 。 用 > 表示 应 得 收益 率 ， 如 果 股 票 定价 “准确 无 误 ”， 其 预期 
收益 率 应 等 于 了 了， 和 否则， 就 表示 股票 定价 “存在 偏差 ”。 

判断 错误 定价 的 规则 是 : 如 果 R; 二 Y， 股 票 价 格 被 低估 ; 如 果 R; 二 Y， 股 票 价格 被 
高 估 。 

2) 比较 股票 内 在 价值 与 市 场 价格 

如 果 股 票 的 每 股 内 在 价值 用 V, 表示 ， 表 示 投 资 者 从 股票 上 所 能 得 到 的 全 部 现金 回报 


NK > 





(包括 红利 和 资本 利得 )， 反 映 了 风险 调整 的 利率 & 贴现 所 得 的 现 值 。 无 论 何 时 ， 如 果 内 在 
价值 或 投资 者 对 股票 实际 价值 的 估计 超过 市 场 价格 ,那么 这 支 股 票 就 可 认为 被 低估 了 ， 
而 具有 投资 价值 。 在 均衡 市 场 中 ， 市 场 价格 将 反映 所 有 市 场 参与 者 对 内 在 价值 的 估计 ， 即 
投资 者 对 V。 的 估计 与 现价 P 相同 。 


DY xs 

















佛山 照明 (000541) 股 利 贴现 法 的 应 用 


佛山 照明 是 一 家 1993 年 上 市 的 以 灯泡 等 电光 源 为 主 营 的 公司 。 公 司 1994 年 以 来 净利 润 的 平均 增长 
率 为 9.62% ， 剔 除 1994 年 异常 高 的 增长 数据 (54%)，1995 年 以 来 净利 润 平均 增长 速度 为 3. 3% 。 如 果 蓟 
除 1997 年 的 异常 低 的 负增长 数据 (一 24%)，1998 年 以 来 净利 润 增长 种 均 因 8:31 和 。 公 司 年 年 分 红 ， 平 
均 分 红 率 为 当年 净利 润 的 71 和 6 ， 且 一 直 比较 稳定 。 所 以 我 们 可 以 用 供 兹 增长 禄 型 来 计算 佛山 照明 公司 的 
发 村 价值。2001 年 公司 10 送 4 元， ae 即 D, 一 0.32。 由 于 公司 分 红 稳 
定 ， 且 净利 润 增长 为 3.30% 一 9.62%， 所 以 我 们 取 中 间 伪 6 条 为 红利 增长 率 。 需要 另外 计算 的 是 贴现 率 。 





无 风险 收益 闪 以 过 去 6 年 平均 的 10 六 同人 收益 素 代 兽 . 为 4.42%; 过 去 6 年 两 
市 综合 指数 平均 股指 收益 率 为 9. 82%6 六 风 恰 溢价 为 9. 82% 一 4.42% 王 5.4%。 考 虑 到 我 们 
市 场 未 来 发 展 前 景 很 好 ， 风险 浊 优 愉 8 当 计算 ， 1997 年 以 来 公司 股票 的 8 系数 为 0.756 2 
这 样 ， 根 据 资本 资产 定价 模型 ， 公司 股权 收益 闪 ， ph K=E=0.044 2 二 0.06X 
0.756 2 一 8.957 2% 。 

这 样 ， 根 据 不 变 增 长 筑 型 ,，V=0. soo ee 06)/(0.089 572 一 0.06) 一 11,47( 元 ) 。 
如 果 对 公司 的 红利 增长 率 取 值 更 保守 ， 人 使 未 求人 \ 司 分 红 增 长 率 为 5%， 即 g=0.05， 则 
V=0. 32x (P05) /0. 089 572 一 0. 05) 48 49( 元 ) 。 








本 章 小 结 





货币 的 时 间 价 值 表 明 ， 从 投资 的 角度 出 发 ， 投资 者 手中 的 货币 能 够 随 着 持 有 货币 
时 间 的 延长 而 增加 。 这 也 是 货币 储蓄 之 所 以 能 够 带 来 利息 的 依据 之 一 。 

债券 的 定价 原理 虽然 简单 ， 但 是 除了 需要 考虑 基本 的 计算 方法 外 ， 更 需要 考虑 的 
是 影响 债券 定价 的 其 他 因素 ， 有 时 其 他 因素 的 影响 更 能 左右 债券 的 定价 ， 尤 其 是 债券 
的 短期 定价 方式 。 

零增长 、 固 定 增长 和 多 元 增长 模型 揭示 出 投资 者 对 于 投资 行为 的 态度 ,更 表示 出 
对 于 预期 收益 的 差异 性 。 

股票 的 定价 方式 在 本 章 中 只 是 讲解 了 最 基本 的 原理 , 市盈率 反映 股票 的 一 般 价值 
规律 ， 但 在 具体 的 股票 投资 方式 上 ， 市 副 率 只 能 作为 参考 ,更 多 的 是 考虑 其 他 主要 的 
影响 因素 。 


EY 











一 、 单 项 选择 题 


1. 货币 的 时 间 价 值 是 指 ( )。 
A. 货币 的 价值 会 随 着 时 间 而 增加 
C. 只 有 投资 才能 带 来 时 间 价值 
2, 自由 现金 流 是 指 ( )。 
A. 企业 可 以 自由 支配 的 现金 流 
C. 未 来 的 净 现金 流 


3. 投资 者 之 所 以 要 考量 货币 的 时 间 价值 在 于 ( 


A. 控制 风险 
C. 寻找 投资 机 会 
4. 复 利 是 指 ( 。 )。 
A, 高 利 贷 利 率 
C. 每 个 利率 周期 计算 一 次 利息 
: 零增长 模型 表明 ( 。 )。 
A. 股票 的 内 在 价值 不 增加 
C. 公司 缺乏 活力 
6. 固定 增长 模型 表明 (。)。 Ti 
A. 公司 经 营 稳健 Kk 
C. 股息 固定 和 
7. 有 关 债 券 的 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 
A. 一 次 付 息 的 售 券 优 于 零 息 债券 
C. 债券 en 
8. 股票 定价 ( ” )。 
A. 与 股息 有 关 
C. 与 投资 者 的 期 望 值 有 关 
9 市 一 率 等 于 ( 。)。 
A. 股票 价格 /收益 率 
股票 价格 /预期 收益 率 


a 





B. 货币 价值 是 变动 的 
D. 货币 价值 的 增加 并 不 需要 特别 的 理由 


B. 净 现 金 流 
D. Se i 


B. 立 de 


D. 作为 投 


NS < 


B. 
D. 以 上 上 说 法 均 不 正确 


RA 
]_ 己 股 息 固定 不 变 
NA N D. ag 


a A 


EN 
疙 3B. 籁 券 的 利 认 是 可 变 的 
> D. 以 上 说 法 均 不 正确 


B. 与 市 场 利 率 无 关 
D. 以 上 说 法 均 全 对 


B. 股票 价格 /利率 
D. 股票 价格 /每 股 收益 


10. ee 0.8 元 ,市场 利 率 为 3%。 则 这 只 股票 合理 的 市 场 价格 为 ( ) 


A. 25. 67 元 
C.27.67 元 


二 、 多 项 选择 题 


1. 股票 的 预期 收益 取决 于 ( )。 
A. 股息 
C. 基准 利息 率 

2. 复 利 大 小 与 下 列 哪些 因素 有 关 ( 
A. 本 金 B. 期 限 


B. 26. 67 元 
D. 28. 67 元 


B. 存款 利息 率 
D. 投资 者 个 人 的 期 望 值 
)。 


C. 利率 D. 投资 者 心理 预期 


NA 的 





3. 终 值 与 下 列 哪些 因素 有 关 ( 。 )。 
A. 本 金 B. 期 限 
C. 利率 D. 投资 者 心理 预期 
4. 多 元 增长 模型 表明 ( 。 )。 
A. 企业 保持 增长 B. 企业 增长 率 保持 不 变 
C. 每 个 财务 年 度 增长 有 差异 D. 以 上 说 法 前 均 正确 
5. 现 值 分 析 理 论 表明 ( 。 )。 
A. 可 以 为 投资 者 提供 投资 参考 B, 对 股票 进行 估 值 
C. 确定 投资 安全 边际 D. 提供 买卖 机 会 
6. 有 关 债券 的 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 
A. 债券 面值 一 般 是 固定 的 B. 面值 大 小 与 债券 的 收益 率 无 关 
C. 债券 的 收益 率 一 般 事先 确定 D. 债券 的 期 限 一 般 是 确定 的 
7. 债券 的 价值 与 ( 。 ) 有 关 。 
A. 面值 B. ees 3 
C. 到 期 日 D. 预 
8. 影响 债券 的 内 部 因素 为 ( 。 )。 
A. 财 回 条 款 过 
C. 流动 性 发 债主 体 的 信用 
9. 影响 债券 的 外 部 因素 是 。)。 。 、 < 
A. 物价 水 平 AN 货币 政策 _ 


C 社会 经 济 发 展 状况 ， >  D 债券 的 供求 关系 
10. 影响 股票 价格 的 因素 有 7。 
A 货币 供应 量 > 股票 下 应 
c. era 多 [人 外 内 素 的 有 
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三 、 简 答题 SN 从 
1 二 元 模型 和 多 元 模型 之 间 的 关系 如 何 ? 


2. 投资 者 应 该 如 何 看 待 股票 动态 价格 确定 和 静态 价格 确定 方法 。 





、 计 算 题 


1. 某 投资 者 持 有 永久 持 有 的 股票 ， 已 知 该 股票 第 一 年 持 有 时 的 股息 是 0.5 元 ,公司 给 投资 者 每 年 的 
股息 增长 率 为 3%， 无 风险 利率 为 5%， 求 该 永久 持 有 的 股票 的 内 在 价值 为 多 少 ? 

2. 假设 投资 者 面 对 市 场 中 的 某 种 债券 ， 其 价格 为 98 元 。 该 债券 一 年 付 一 次 息 ， 其 面值 为 100 元 ， 
每 年 支付 的 利息 为 3. 5 元 ,债券 的 有 效 期 限 为 2 年 ， 试 求 该 债券 投资 的 必要 收益 率 。 

3. 已 知 某 股票 的 市 盈 率 为 25， 该 股票 近 5 年 的 平均 每 股 收益 为 0. 86 元 ， 求 该 股票 的 平均 市 场 价格 。 

4. 某 只 股票 年 度 每 股 税 后 利润 为 1. 50 元 ， 市 场 无 风险 利率 为 2.75%， 则 该 股票 价格 为 多 少 适合 
行 投资 ? 


五 、 案 例 分 析 题 
表 8-1 是 华新 水 泥 (600801) 的 财务 数据 指标 。 


BE/ 





表 8-1 华新 水 泥 的 财务 数据 


98 671.78 133 829. 71 
406 776. 70 455 494. 07 


1.18 
















资产 总 额 ( 万 元 ) 1 071 635. 36 1 656 140. 99 


货币 资金 (万 元 ) 153 370. 44 


股东 权益 (万 元 452 313. 40 


每 股 收益 (元 ) 


已 知 华新 水 泥 现价 为 45 元， 根据 本 章 所 学 估 值 方法 计算 ， 投 痪 者 的 和 次 生 略 中 还 还 下 赤 ? (一 
年 期 的 无 风险 利率 为 2. 25%) 





第 Ds 效率 市 场 假说 





证 券 投资 分 析 中 有 一 个 重要 的 理论 依 思 ， 就 是 效率 市 场 假说 
toledo rte sh eh Bo ne dnt 
强 式 有 效 市 场 和 能 式 有 效 市 场 -通过 对 这 三 种 市 场 对 信息 的 反应 
程度 不 同 ， 来 判断 证 券 市 场 的 成 并 度 ， 从 而 得 出 具体 的 投资 方 
式 ， 制 定 具体 的 应 对 之 策 \ 太 章 具 体 介绍 效率 市 场 假说 理论 的 基 


本 知识 及 其 在 实践 刺 的 具体 运用 。 
Gs) < 


Fr 


有 所 天 在 效率 、 外 在 效率 多 仿 
小 用 两 者 之 同 的 区 别 。 半 - 













(1) 内 在 效率 
(2) 外 在 效率 


有 效 市 场 假说 










有 熟悉 弱 式 、 半 强 式 和 强 式 有 效 市 场 
的 能 力 ， 熟悉 这 3 个 概念 的 区 别 和 
联系 


(1) 弱 式 有 效 市 场 
(2) 半 强 式 有 效 市 场 
(3) 强 式 有 效 市 场 


效率 市 场 假 设 的 
类 型 








作为 一 个 市 场 参与 者 ， 我 关心 的 是 市 场 价值 ， 即 追求 利润 的 最 大 化 ; 作为 一 个 公民 ， 我 关心 的 
是 社会 价值 ， 即 人 类 和 平 、 思 想 自由 和 社会 正义 


一 一 索 罗 斯 投资 名 言 
en re 








st 


外 在 效率 ”内 在 效率 ”效率 市 场 ” 完 全 信息 弱 式 有 效 市 场 半 强 式 有 效 市 场 强 式 有 效 市 场 无 
效率 市 场 


D> s\n 公 
一 个 有 趣 的 投资 故事 忆 


和 A 君 和 也 君 两 个 人 在 街 上 卖 烧 饼 ， 候 设 这 个 世界 只 有 龟 们 钢 代 大 卖 虎 饼 ， 每 个 烧 蚀 只 卖 一 块 钱 就 可 
以 保本 ， 他 们 的 阅 饼 数量 也 一 样 多 。 YS 

可 能 是 因为 他 们 选择 的 地 段 不 理想 ， Te 入 君 和 了 B 君 的 生意 很 不 好 ， 
六 寿 苦 苦 站 了 一 天 ， 也 没有 一 个 人 买 他 们 的 烧 借 人 

为 了 不 让 大 家 无 聊 ，A 君 对 且 君 说 !《 计 人 来 瑰 个 站 人 "如: “好 ”。 故 事 就 此 展开 ……… 

A 必 花 一 志 钱 跟 昌 看 天 一 个 尝 角 , 忆 敌 也 花 一 闫 钱 下 A 属 妥 和 -个 放任 ， 现金 交割 。 

人 A 君 再 枪 两 块 钱 味 孔 君 买 了 儿 烧 俐 1 已 君 也 再 花 两 块 钱 叶 及 演员 了 一 个 焙 蚀 ， 现 金 交割 。 

A 履 再 花 三 块 钱 跟 昌 肛 买 了 了 一 个 灌 饼 ，B 君 也 再 花 三 所 锐 产 [A 君 天 了 一 个 烧饼 ， 现 金 交 划 …… 

于是 在 整个 市 场 的 人 看 来 K 奋 轿 各 位 读者 朋友 )， oA ta 不 一 会 烧饼 的 价格 就 演 到 了 
20 元 /个 ， 如 果 每 个 烧 作 的 收益 是 0. 2 元 ， 那 公 就 认 祭 着 最 初 只 有 5 售 市 盈 率 的 烧饼 瞬间 变 成 了 100 倍 的 
市 表率 了 。 不 得 阅 元 亿 的 交易 过 程 中 产生 了 巨 关 的 泡 汶 ， 令 人 意 想不到 的 是 ，A 君 和 台大 两 个 人 的 风 
蚀 数 量 仍然 一 样 匈 y 他 们 钱包 里 的 钱 也 分 文 没有 改变 ， 然 而 他 们 的 烧饼 价格 的 确 是 上 涨 了 ， 这 到 底 是 为 
什么 呢 ? 








市场 六 下 是 如 何 产生 的 


市 场 效 率 是 一 个 需要 认真 体会 的 概念 。 读 者 在 阅读 以 上 的 故事 后 ， 思 考 一 下 在 本 故事 中 市 场 是 否 具 
有 效率 ? 如 何 正确 理解 效率 概念 。 


9.1 效率 市 场 假说 的 前 提 条 件 


20 世纪 60 年 代 ， 美国 芝加哥 大 学 金融 学 教授 法 玛 (E. Fama) 提 出 了 著名 的 有 效 市 场 
假说 (Efficient Market Hypothesis)。 他 认为 ， 在 一 个 充满 信息 交流 和 信息 竞争 的 社会 里 ， 
一 个 特定 的 信息 能 够 迅速 、 完 整 、 准 确 地 被 关注 它 的 投资 者 得 到 ， 投 资 者 就 能 够 根据 这 些 
信息 准确 判断 投资 价值 ， 并 以 适当 的 价格 进行 投资 。 

根据 有 效 市 场 假说 ， 在 有 效 市 场 上 ， 某 一 时 点 的 资产 价格 的 全 部 信息 都 充分 反映 在 资 
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产 价 格 上 ， 投 资 者 的 资金 会 被 有 效 地 配置 在 投资 者 认为 可 投资 的 地 方 ， 于 是 资本 的 有 效 配 
置 就 能 够 通过 市 场 来 完成 。 

有 效 市 场 的 假说 同样 能 够 适应 证 券 市 场 。 在 有 效 的 证 券 市 场 上 ， 证 券 价 格 变化 真实 地 
反映 了 该 证 券 在 该 时 点 时 的 全 部 信息 。 同 理 ， 如 果 证 券 市 场 具 备 上 述 条 件 ， 这 一 市 场 就 是 
有 效 证 券 市 场 。 

1976 年 ， 韦 斯 特 (West) 和 惕 尼克 (Tinic) 将 证 券 市 场 效 率 划分 为 两 种 : 外 在 效率 和 内 
在 效率 。 
外 在 效率 是 指证 券 市 场 的 资金 分 配 效率 ， 即 市 场 上 证 券 的 价格 能 否 根据 有 关 的 信息 作 
出 及 时 、 快 速 的 反应 ， 它 反映 了 证 券 市 场 调节 和 分 配 资 金 的 效率 。 一 个 富有 效率 的 市 场 ， 
证 券 的 价格 调节 充分 反映 了 所 有 相关 的 信息 ， 并 能 够 根据 新 的 信息 作出 迅速 的 反应 。 内 在 
效率 是 指证 券 市 场 本 身 的 运行 效率 ， 即 证 券 市 场 能 否 在 较 短 时 间 内 以 较 小 成 本 为 交易 者 完 
成 每 一 笔 交易 ， 若 证 券 市 场 是 有 效 的 ， 则 交易 者 能 以 最 低 的 成 本 在 最 短 时 间 内 完成 交易 。 
外 在 效率 有 两 个 明显 的 标志 ， 其 一 是 证 券 价 格 能 充分 根据 有 关 信 息 变动 ， 其 二 是 证 券 
市 场 中 有 关 资 产 的 信息 能 够 充分 地 披露 和 均匀 地 分 布 汇 俩 每 一 个 投资 者 在 同一 个 时 间 得 型 
等 量 同 质 的 信息 。 显 然 ， 价 格 的 变动 方式 和 信 息 的 党 整 性 、 时 效 性 影响 着 证 券 市 场 的 资金 
调配 效率 。 车 证 券 价格 被 人 为 地 操纵 和 控制 ;或 证 券 的 价格 被 误导 ， 都 会 阻碍 资金 流向 最 
急需 且 使 用 效率 最 好 的 企业 。 A 

内 在 效率 也 有 两 个 明显 的 标志 茂生 每 笔 交易 所 震 时 间 短 ， 其 二 是 每 各 交易 费用 
低 。 显 然 ， 交 易 时 间 和 交易 费用 天 证 券 市 场 的 流动 性 笔 交 易 所 需 时 间 太 长 或 所 
需 的 交易 费用 较 高 ,或 两 者 兼 之 ? 症状 市 场 的 流动 恰 莽 受 阴 ， 从 而 影响 投资 者 根据 市 
场 信息 改变 投资 组 合 的 速度 和 能 力 。 


| 效率 市 场 


RE wu 及 时 地 反映 完全 信息 。 也 就 是 说 ， 如 果 
市 场 是 有 效 的 ， 市 场 价格 就 能 反映 投资 者 的 知识 和 拥有 的 信息 。 在 法 玛 (E， Fama) 看 来 ， 
有 效 证 券 市 场 满足 如 下 几 个 条 件 。 

(1) 投资 者 都 利用 可 获得 的 信息 力图 获得 更 高 的 报酬 。 

(2) 证 券 市 场 对 新 的 市 场 信息 的 反应 迅速 而 准确 ,证 券 价格 能 完全 反映 全 部 信息 。 

(3) 市 场 竞争 使 证 券 价 格 从 旧 的 均衡 过 滤 到 新 的 均衡 ， 而 与 新 信息 相应 的 价格 变动 是 
相互 独立 或 随机 的 。 
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9. 1. 2 ”有 效 资本 市 场 的 前 提 条 件 

有 效 资本 市 场 建立 在 完全 理性 和 完全 信息 的 基础 上 ， 这 是 完全 市 场 研究 的 前 提 。 所 谓 
完全 市 场 ， 是 指 市 场 本 身 与 投资 者 之 间 在 信息 公开 和 资源 享用 等 方面 具有 同等 性 ， 投 资 者 
能 够 从 公开 信息 中 及 时 得 到 所 有 信息 ， 享 用 公共 资源 。 





1. 完全 信息 的 假设 条 件 
(1) 所 有 的 信息 都 必须 是 公开 和 透明 的 ， 即 将 信息 无 偿 地 提供 给 所 有 的 投资 者 ， 所 有 
EY 


效率 市 场 假说 un 
的 投资 者 对 信息 的 解释 和 判断 不 存在 任何 分 歧 ， 信息 传 递 渠道 畅通 ,不 存在 任何 阻隔 。 
(2) 价格 已 经 反映 了 所 有 可 以 得 到 的 信息 ， 并 且 具 有 高 度 的 灵敏 性 和 传导 性 。 
(3) 所 有 投资 者 只 能 根据 市 场 价格 作出 投资 抉择 ， 而 不 能 支配 和 影响 价格 的 形成 ， 价 
格 变化 是 市 场 信息 变化 调节 的 结果 。 


2. 完全 理性 的 假设 条 件 


(1) 市 场 是 理性 的 ， 即 市 场 是 完全 竞争 的 市 场 和 公平 与 效率 统一 的 市 场 ， 不 存在 资本 
过 剩 和 资本 短缺 的 问题 ， 资 本 可 以 自由 地 流出 流入 ， 交 易 过 程 是 在 瞬间 完成 的 ， 既 不 存在 
虚假 交易 也 不 存在 时 间 和 数量 调整 。 

(2) 投资 者 是 理性 的 ， 收 益 最 大 化 是 所 有 投资 者 从 事 证 券 交易 的 唯一 动机 。 投 资 者 必 
须根 据 理性 原则 进行 投资 决策 ， 调 整 投资 组 合 ， 规 范 交 易 行为 .1 全 

(3) 市 场 运行 是 均衡 的 ， 能 根据 市 场 的 外 部 宏观 环境 和 二 所 人 将 的 微观 变化 及 时 间 
整 ， 维 持 市 场 的 长 期 动态 均衡 。 

不 难看 出 ， 在 上 述 假设 条 件 中 ， 市 场 均衡 候 设 是 类 理性 市 场 人 i 中 推导 出 来 的 ， 而 理 
性 市 场 假设 又 是 以 完全 信息 假设 作为 前 提 的 。 由 于 这 些 假设 条 件 之 问 存在 着 互 为 前 提 循 环 
证 明 的 关系 ， 只 要 人 们 对 其 中 的 一 个 假设 条 件 证 伪 、 上 述 假设 条 件 形 成 的 逮 辑 链条 就 会 即 
刻 断 裂 ， 市 场 有 效 性 理论 的 基石 就 会 因此 而 崩塌 。 

在 以 上 完美 市 场 中 ， 所 有 有 关 信 息 对 每 个 投资 者 来 讲 都 是 均等 的 ， 投 资 者 能 够 对 证 
券 的 内 在 价值 作出 正确 判断 ， ,及 时 进行 理性 的 投资 决策 ~ 从 而 形成 均衡 的 证 券 价格 。 在 
这 样 的 “讨价还价 ”过 程 中 :竞争 机 制 和 价格 机 制 会 将 稀缺 的 资本 分 配给 那些 边际 效率 
高 的 企业 和 项 目 ， 社会 多 人 芷 志 逐 价 值 的 过 各 中 条 疯 行 歼 的 配置， 从 而 实现 资源 的 优化 
配置 











信息 传递 方式 和 9.1 所 示 。 
3. 假设 前 提 条 件 的 现实 约束 


1) 信息 公开 的 有 效 性 

作为 证 券 发 行者 ， 在 发 行 证 券 时 ， 总 是 希望 投资 者 能 够 购买 自己 发 行 的 证 券 ， 因 此 ， 
难免 向 投资 者 宣传 或 者 夸大 企业 或 者 证 券 的 优点 ， 而 对 其 存在 的 问题 进行 适当 的 拖 饰 或 者 
避 而 不 谈 ， 甚 至 有 的 发 行者 刻意 牌 曲 误导 投资 者 。 对 于 一 些 公 司 内 部 信息 ， 由 于 这 些 信息 
对 公司 本 身 在 市 场 竞争 中 具有 决定 意义 ， 这 些 公 司 也 不 愿意 完全 对 外 公开 ， 或 者 根本 不 能 
公开 ; 对 于 某 些 公司 来 说 ,公开 自己 的 信息 会 给 公司 增加 不 必要 的 经 营 成 本 ,出 于 保护 本 
公司 利益 的 需要 ， 他 们 也 不 愿意 及 时 公开 公司 的 内 部 信息 ， 而 只 有 在 这 些 信息 重要 
后 ， 才 有 可 能 公开 这 些 信 息 ; 对 于 投资 者 来 说 ， 要 想 及 时 得 到 这 些 信息 来 进行 投资 参考 无 
疑 是 不 现实 的 。 

2) 信息 在 传递 中 的 有 效 性 

受 主客 观 因素 的 影响 ， 信 息 在 传递 过 程 中 也 不 会 是 一 帆 风 顺 的 ， 受 渠道 、 技 术 、 条 件 
等 因素 的 影响 ， 不 是 所 有 的 投资 者 都 能 够 对 相同 的 信息 全 面 接受 。 总 有 一 些 信息 在 传道 过 
程 中 被 丢失 、 缺 损 或 者 发 生 歧义 ， 这 使 得 信息 本 身 在 传递 过 程 中 的 有 效 性 受到 质疑 。 
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3) 投资 者 对 仿生 应 的 有 效 性 > 

由 于 投资 者 的 投资 风格 千差万别 ， 同 时 投资 者 的 个 人 能 力 不 尽 相同 ， 对 于 相同 的 信 
息 ， 不 同 的 投资 者 处 理 的 结果 会 大 相 径 庭 。 同 时 投资 者 的 投资 习惯 也 会 对 投资 行为 产生 深 
刻 的 影响 ， 这 些 都 会 影响 投资 者 对 相同 信息 处 理 的 差异 性 ， 导 致 信息 反应 的 有 效 性 大 大 
降低 。 

4) 投资 者 投资 结果 的 有 效 性 

投资 者 面 对 信 息 公开 、 信 息 传递 和 信息 处 理 等 方面 的 差异 ， 必 然 导致 不 同 的 投资 者 对 
不 同 的 投资 局 面 产生 不 同 的 投资 策略 ， 进 而 影响 投资 结果 。 如 果 投资 者 在 整个 投资 过 程 中 
其 效率 都 比较 低 ， 那 么 他 的 投资 结果 的 有 效 性 也 就 受到 质疑 。 

【案例 9- 1】 成 都 红 光 实业 股份 有 限 公司 严重 违法 违规 案 

1998 年 11 月 中 国 证 监 会 依法 查处 了 成 都 红 光 实业 股份 有 限 公司 (以 下 简称 : 红 光 公 
司 ) 编 造 虚假 利润 、 骗 取 上 市 资格 、 隐 瞒 重大 事项 、 挪 用 募集 资金 买卖 股票 等 严重 违法 、 
违规 行为 。 

红 光 公司 前 身 是 国营 红 光 电子 管 厂 ，1993 年 5 月 改组 为 定向 募集 股份 有 限 公司 。 经 批 
准 ， 该 公司 于 1997 年 5 月 向 社会 公开 发 行 股票 ， 实 际 募集 资金 41 020 万 元 。 经 中 国 证 监 
会 覃 实 ， 红 光 公司 在 股票 发 行 期 间 及 上 市 之 后 ， 存 在 以 下 违法 违规 行为 。 


效率 市 场 候 说 ,,; 第 :2 章 
1. 编造 虚假 利润 ， 骗 取 上 市 资格 
红 光 公司 在 股票 发 行 上 市 申报 材料 中 ,采取 虚构 产品 销售 、 虚 增产 品 库存 和 违规 账 务 
处 理 等 手段 ， 将 1996 年 度 实际 亏损 10 300 万 元 ， 虚 报 为 赢利 5 400 万 元 ， 骗 取 上 市 资格 。 
2. 欺骗 投资 者 


红 光 公司 上 市 后 ， 继 续 编造 虚假 利润 ,将 1997 年 上 半年 亏损 6 500 万 元 ， 披 露 为 霹 利 
1 674 万 元 ， 虚 构 利润 达 8 174 万 元 。1998 年 4 月 该 公司 在 公布 1997 年 年 度 报告 时 ， 又 将 
实际 亏损 22 952 万 元 (相当 于 募集 资金 的 55. 9%% ) 披 露 为 亏损 19 800 万 元 ， 少 报 亏 损 3 152 
万 元 。 
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3. 隐瞒 重大 事项 入 


自 1996 年 下 半年 起 ， 红 光 公司 关键 生产 设备 彩 玻 池 伏 就 记 出 现 废品 率 上 升 、 不 能 维 
持 正常 生产 等 严重 问题 ， 对 此 红 光 公司 在 申请 股票 发 行 阳 市 时 故意 隐瞒 ， 未 予 披露。 
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4. 未 履行 重大 事件 的 披露 义务 





经 查实 ， 红 光 公 司 仅 将 和 020 万 元 莫 集 资金 和 的 6 770 万 元 (十 莫 集资 金 的 16. 5%6) 投 入 
招股 说明 书 中 所 承诺 的 项 目 ， 其 余 大 部 分 次 夺 被 改变 投向 ， 用 于 偿还 境内 外 银行 贷款 和 填补 
公司 的 亏损 。 政 变 集 责 金 用 途 届 地 重大 事件 ， 但 红 交 公司 对 此 却 未 按 定 进行 技 和 ， 


.挪用 头条 资 全 天 夫 股 村、 》 


1997 年 6 月 ， Ae 的 由 Ja86- 万 元 ( 占 占 募集 资金 的 34.3%) 投 入 股市 
买卖 股票 ， 其 中 红 和 6 公司 通过 开 立 217 人 全 天 股票 账户 自行 买卖 股票 ， 动 用 9 086 万 元 ， 
以 委托 投资 名 勾 \ 洗 其 余 5 000 万 元 交 由 其 财务 顾问 中 兴 发 企业 托管 有 限 公司 利用 11 个 个 

人 股票 账户 买卖 股票 。 红 光 公司 在 上 述 股票 交易 中 共 获 利 450 万 元 。 

红 光 公司 的 上 述 行为 ,违反 了 《股票 发 行 与 交易 管理 暂行 条 例 》、《 禁 止 证 券 欺 诈 行为 
暂行 办 法 》、《 证 券 市 场 禁 入 暂行 规定 》 和 国家 其 他 有 关 规定 。 为 此 ， 中 国 证 监 会 依法 决定 
对 红 光 公司 、 有 关中 介 机 构 及 主要 责任 人 作出 惩罚 处 理 。 

没收 红 光 公司 非法 所 得 450 万 元 并 罚款 100 万 元 ;对 红 光 公司 原 董事 长 何 行 妆 、 原 总 
经 理 珊 占 滩 和 原 财 务 部 副 部 长 陈 哨兵 实行 市 场 禁 入 ;对 红 光 公司 股票 发 行 主 承 销 商 中 兴 信 
托 投 资 有 限 责 任 公 司 没收 非法 所 得 800 万 元 并 罚款 200 万 元 ; 撤销 中 兴 信 托 投资 有 限 责任 
公司 承销 和 证 券 自 营业 务 许可 。 

对 承担 红 光 公司 股票 发 行 相关 中 介 业 务 的 成 都 资产 评估 事务 所 和 四 川 省 经 济 律师 事务 
所 ， 分 别 没收 非法 所 得 10 万 元 和 23 万 元 ， 并 分 别 罚款 20 万 元 和 46 万 元 ; 对 红 光 公司 上 
市 推荐 人 国泰 证 券 有 限 公 司 和 成 都 证 券 公司 , 分 别处 以 罚款 132 万 元 和 50 万 元 。 

【案例 分 析 提 示 】 

在 本 案例 中 ,可 以 清楚 地 看 到 上 市 公司 信息 效率 的 低下 ， 从 而 导致 投资 者 投资 效率 的 
低下 。 
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证 券 八 投资 演 


红 光 公司 违法 违规 案 表 明 ， 个 别 上 市 公司 为 牟取 经 济 利益 ， 和 弄虚作假 、 混 水 摸 鱼 、 包 
装 欺诈 上 市 。 企 业 为 了 达到 募集 资金 和 股票 上 市 的 目的 , 采取 对 投资 者 不 负责 任 的 手法 ， 
隐瞒 企业 的 真实 信息 。 而 证 券 经 营 机 构 作为 连接 筹资 人 与 投资 者 的 桥梁 ， 本 应 以 诚实 信用 
为 本 ， 坚 持 合法 经 营 ; 其 他 证 券 中 介 机 构 作 为 证 券 市 场 的 “经 济 警 察 "， 本 应 以 客观 公正 
为 上 ， 坚 持 勤 勉 尽责 。 但 在 红 光 公司 申请 上 市 到 公布 年 报 的 整个 过 程 中 ， 有 关中 介 机 构 不 
仅 未 能 尽职 尽 则 ， 反 而 成 了 红 光 公司 行 骗 路 上 的 保护 伞 ， 也 触犯 了 证 券 法 规 的 禁 条 ， 应 该 
受到 应 有 的 惩罚 。 




















9.1. 3 证 券 市 场 效 率 的 衡量 标志 


根据 有 效 资本 市 场 假设 理论 ， 无 论 是 在 发 行 市 场 还 是 在 交易 市 场 ， 从 导致 证 券 市 场 有 
效 性 下 降 的 原因 来 看 ， 主 要 是 由 于 各 种 与 证 券 市 场 相 关 的 信息 披露 、 传 输 、 解 读 和 反馈 的 
过 程 中 出 现 了 不 同 程度 的 问题 。 其 中 信息 披露 是 全 部 问题 的 起 源 愉 也 是 其 中 的 关键 。 如 果 
证 券 产 品 在 发 行 过 程 中 没有 足够 的 信息 披露 或 者 进行 虚假 的 披露 ， 即 使 信息 在 其 传播 、 解 
析 和 反馈 中 不 发 生 任何 问题 ， 投 资 者 也 不 可 能 获得 进行 投资 决策 所 需要 的 足够 信息 。 又 如 
果 获得 的 是 关于 证 券 产品 投资 价值 的 虚假 信息 -投资 者 的 证 券 需求 就 不 可 能 是 一 个 有 效 决 
策 ， 由 此 形成 的 证 券 需求 就 不 可 能 是 一 个 合理 的 需求 ， 在 这 种 需求 基础 上 产生 的 证 券 价 格 
















就 不 可 能 真正 体现 其 投资 价值 ， 证 券 价格 的 变化 也 就 不 可 能 真正 体现 实际 资本 的 运行 
状态 。 \ SS 属 
因此 ， 证 券 市 场 效率 体现 在 以 下 心 个 方面 。 > 


(1) 证 券 市 场 制度 的 建立 是 完整 的 。 

(2) 上 市 公司 在 信息 披露 上 能 够 做 到 完 

(3) 证 券 中 介 服 务 机 构 能 够 真实 地 为 上 
司 进行 合谋 的 情况 发 生 。 区 

(4) 证 券 监 管 机 构 要 为 上 市 公司 服务 ， 同 时 也 要 为 投资 者 服务 。 

(5) 投资 者 需要 提高 自身 的 知识 水 平 ， 改 善 自身 的 知识 结构 ， 理 性 投资 。 

(6) 市 场 本 身 需要 建立 完整 的 信息 披露 渠道 ， 使 投资 者 能 够 及 时 合理 获得 相关 投 次 
信息 。 

一 个 成 熟 的 证 券 市 场 ， 应 该 是 具有 效率 的 市 场 ， 否 则 ， 投 资 者 对 于 市 场 的 态度 就 会 左 
右 市 场 本 身 的 健康 发 展 ， 不 可 想象 缺乏 投资 者 的 证 券 市 场 还 能 充满 活力 。 由 此 可 见 ， 证 券 
市 场 的 效率 首先 应 该 表现 在 市 场 制度 的 完备 ， 法 治 的 规范 上 。 

同时 ， 作 为 上 市 公司 本 身 来 说 ， 上 市 融资 仅仅 是 持续 发 展 的 第 一 步 ， 而 不 是 全 部 或 者 
最 后 一 步 ， 市 场 提供 给 上 市 公司 融资 的 目的 ， 不 只 是 在 于 能 够 给 上 市 公司 带 来 一 笔 丰 厚 的 
资金 ， 还 在 于 这 笔 资金 能 够 给 投资 者 带 来 什么 。 有 效率 的 市 场 应 该 是 在 上 市 公司 和 投资 者 
之 间 能 够 形成 双赢 的 局 面 ， 绝 不 是 单 边 赢利 的 模式 。 

投资 者 的 行为 也 能 够 对 市 场 本 身 产生 不 可 忽视 的 影响 ， 成 熟 的 投资 者 的 投资 行为 能 够 
正确 引导 整个 市 场 资金 的 投向 。 不 成 熟 的 投资 者 对 市 场 投机 只 会 带 给 后 来 者 投机 的 心理 ， 
而 不 会 树立 正确 的 投资 理念 ， 市 场 对 资金 资源 的 利用 将 会 趋向 失效 ， 最 终 导致 市 场 的 低 效 
率 ， 影 响 资 源 的 合理 配置 。 


BY/ 


完整 < 并 且 不 会 因此 产生 歧义 。 
公司 服务 ， 不 会 因 利益 的 驱使 导致 与 上 市 公 
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【案例 9-2】 2011 年 孟加拉 达 卡 股市 连续 四 次 停 盘 

[新 华 社 达 卡 2011 年 1 月 20 日 电 ] 由 于 孟加拉 国 达 卡 股票 交易 所 综合 指数 20 os 
后 6 分 钟 内 暴跌 599.77 点 ,跌幅 达 8. 68% ， 大 大 超过 跌停 限制 ， 达 卡 股 市 随即 关闭 。 这 
是 达 卡 股市 本 月 第 四 次 停 盘 。 此 前 达 卡 股市 在 10 日 、18 日 和 19 日 均 ea 
停 盘 。 

孟加拉 国 达 卡 股票 交易 所 1 月 19 日 表示 ， 按 照 该 国 证 券 交 易 委员 会 规定 ， 交 易 所 将 
从 即日 起 实施 “熔断 机 制 ”。 一 旦 该 国 主要 股指 达 卡 股票 交易 所 综合 指数 上 涨 或 下 跌幅 度 
超过 225 点 ， 交 易 所 将 暂停 股票 交易 ， 直 到 获得 证 交会 的 进一步 指示 。 

在 实施 “熔断 机 制 2” 的 第 一 天 ， 达 卡 综 指 盘 中 下 跌 238 点 ， 跌 幅 为 3. Be 超过 
“熔断 ”临界 点 ， 达 卡 交 易 所 随即 暂停 股票 交易 ， 达 卡 综 指 也 最 终 停留 在 6902 点 

同日 ， 达 卡 交易 所 网 站 还 刊 发 了 证 交会 的 投资 者 声明 :“ .投资 者 在 进入 资本 市 场 之 前 ， 
需 了 解 以 下 信息 : 第 一 ， 在 未 获得 相关 的 资本 市 场 知 识 、 和 绎 验 之 前 ， 民众 须 慎 入 资 
本 市 场 ; 第 二 ， 任何 的 投资 利得 或 损失 由 投资 者 本 身 负责 著 虐 周全 旦 知悉 证 券 知 识 的 投 
资 决策 将 有 助 于 投资 者 ; 第 三 ， 在 股票 交易 其 间 ， 请 务 听 信任 何 谣言 ， 因 其 会 导致 投资 损 
失 。 另 外 ,散播 谣言 是 被 明令 禁止 的 。” ~ 

2011 年 伊始 ， 孟 加 拉 股 市 已 发 生 数 次 暴跌 。 1 10 日 ， 因 有 传言 称 ， 机 构 投资 者 已 
纷纷 获 利 离 场 ， 市 场 恐 慌 情 绪 蔓延 ， 使 得 达 卡 综 指 大 跌 9， 26% ,引发 了 股民 骚乱 ， 备 证 交 
nt 1 月 18 日 ， > 达 : 长 综 指 下 跌 243 点 。 备 证 交会 再 次 宣布 关闭 该 国 股 
市 ; ， 孟 加 拉 股 市 延迟 开 市 时 间 司 由 当 当地 时 间 上 午 人 调整 至 下 午 13 时 。 

ee 3 ,4 

截至 2011 年 1 月 20 家 为止 ,孟加拉 达 - 上 证 券 交 易 所 因为 证 券 市 场 综 合 指数 的 大 幅 下 
I NS 然而 ， 每 一 次 甸 和 部 会 名 来 下 一 次 更 大 幅度 的 杀 跌 ， 这 个 市 场 

六 了 SN ?2 

据 报道 ， 最 过 卡 证 券 交易 所 之 所 以 会 出 现 如 此 和 加 ， 其 原因 在 于 国外 投资 者 前 一 
段 时 间 大 幅 拉 升 该 国 综合 指数 ， 这 些 国外 投资 者 利用 自身 雄厚 的 资金 实力 以 及 该 国 证 券 市 
场 信息 传递 失灵 ， 实 行 不 对 等 拉 升 获 利 ; 当然 也 与 该 国 投资 者 跟风 炒作 等 不 良 投资 习惯 具 
有 很 大 关系 ; 另 一 方面 ， 该 国 的 证 券 市 场 容量 较 小 ， 不 能 容忍 大 规模 的 资金 进出 ， 最 终 导 
致 了 悲剧 的 发 生 。 




























































9.2 效率 市 场 假说 内 容 


9. 2. 1 有 效 市 场 假说 的 含义 和 前 提 条 件 
金融 资产 作为 一 种 虚拟 资产 。 它 的 存在 适应 了 商品 经 济 的 发 展 以 及 社会 生产 力 增长 的 


@ 熔断 机 制 : 指证 券 市 场 管理 层 根据 市 场 需要 ， 为 维护 投资 者 的 利益 ， 在 特定 条 件 下 市 场 本 身 停 
止 交易 的 制度 安排 。 一 般 情况 下 ,这 种 制度 安排 只 是 针对 市 场 行为 诡异 ， 有 被 部 分 投资 者 操纵 的 嫌疑 下 


实施 。 
NA 


证 券 投资 学 


需要 ， 由 于 它 本 身 不 可 克服 的 虚拟 性 质 ， 价 格 始终 有 脱离 基础 价值 的 可 能 ， 从 而 影响 了 资 
本 市 场 资源 配置 的 效率 。 如 果 基 础 价值 能 被 投资 者 准确 无 误 地 评价 ， 那 么 市 场 这 只 看 不 见 
的 手 确实 会 合理 调整 价格 ， 然 而 ， 市 场 往往 过 于 复杂 且 环 境 因 素 变 化 多 样 ， 对 金融 资产 的 
定价 难于 把 握 ， 投 资 者 确定 基础 价值 难度 不 小 。 投 资 者 只 能 通过 不 断 变 化 的 市 场 信息 对 投 
资 行为 进行 调整 。 

在 完全 有 效 市 场 中 ,信息 的 传递 过 程 未 被 扭曲 ， 投 资 者 能 够 根据 这 些 信息 准确 评定 资 
产 的 基础 价值 ， 同 时 市 场 的 任何 信息 包括 国内 外 的 政治 因素 、 经 济 状态 、 行 业 发 展 状况 以 
及 公司 的 经 营 状况 等 内 部 信息 都 能 够 得 到 充分 反映 ， 从 而 能 够 被 投资 者 用 来 作为 投资 分 析 
的 基本 依据 。 

如 果 一 个 市 场 的 证 券 价格 总 是 能 够 “充分 反应 ”所 有 可 以 得 到 的 信息 ， 则 该 市 场 就 是 
“有 效 的 "， 价 格 已 经 充分 反映 了 所 有 可 以 得 到 的 信息 ， pe 效 市 场 假说 (Efficient 
Market Hypothesis，EMH) ， 从 经 济 学 意义 上 讲 ， SS 兴 能 持续 地 获得 超额 
利润 。 


9. 2.2 效率 市 场 假设 的 类 型 


在 证 券 市 场 上 ， eye Ee 从 而 证 券 市 场 效 率 因 信 息 种 类 不 
同 而 异 ， 信 息 一 般 可 以 分 为 三 种 ; 二 是 “公开 信息 ” 三 是 “内 部 信 
R 可 以 相应 的 定义 出 三 种 不 同 的 
市 场 ， 弱 式 (weak form) 有 效 市 场 \< 兴 式 (semi— strong orm) 有 效 市 场 和 强 式 (strong 
form) 有 效 市 场 。 三 种 有 效 证 oi 定 的 信息 。 区 别 在 于 ， 


不 同 的 市 场 反映 信息 的 范围 不 Wk 












1. 弱 式 有 效 市 场 


弱 式 有 效 市 场 是 证 券 市 场 的 最 低层 次 ， 如 果 证 券 市 场 的 历史 资料 (如 价格 、 成 交 量 等 ) 
对 现 有 与 未 来 的 证 券 价 格 变动 都 没有 任何 影响 ， 则 证 券 市 场 达到 了 弱 有 效 。 此 时 ， 历 史上 
的 任何 信息 已 经 在 证 券 的 价格 上 予以 充分 的 反映 .任何 投资 者 都 不 可 能 通过 使 用 任何 办 法 


效率 市 场 假说 ,总 
来 分 析 这 些 历史 资料 来 获取 超额 收益 ， 特 别 是 技术 分 析 和 图 表 分 析 将 变 得 无 效 。 
2. 半 强 式 有 效 市 场 


半 强 式 有 效 市 场 是 有 效 证 券 市 场 的 中 等 程度 。 如 果 有 关 证 券 公开 发 表 的 资料 对 证 券 的 
价格 变动 没有 任何 影响 ,证 券 市 场 价格 已 经 充分 反映 了 公开 发 表 的 资料 ， 则 证 券 市 场 效率 
达到 了 半 强 式 。 如 果 有 关 证 券 的 公开 发 表 的 信息 仍然 对 证 券 价格 有 影响 ,说 明证 券 价格 对 
公开 发 表 的 信息 尚未 作出 及 时 、 充 分 的 反映 ， 则 证 券 市 场 效率 尚未 达到 半 强 式 。 在 一 

全 竞争 的 市 场 上 ， 价 格 的 调整 取决 于 供需 关系 的 变化 ， 在 新 的 信息 未 公布 之 前 ， 证 券 价格 
基本 上 处 于 均衡 状态 。 一 旦 新 的 信息 出 现 ， 价 格 将 根据 新 的 信息 进行 调整 。 公 开 信 息 的 速 
度 越 快 、 越 均匀 ， 证 券 价 格 的 调整 就 越 迅 速 。 如 果 投 资 者 都 能 同时 根据 公开 信息 进行 投 
资 ， So 


3. 强 式 有 效 市 场 


eer, wa nnn 
de 
A 获得 因此 尚未 公开 的 内 幕 消 息 ， 时 
已 成 为 公开 的 秘密 ， 证 券 的 价格 也 会 依 息 进行 必要 的 调整 ， 并 完全 将 内 幕 消息 所 
包含 的 信息 在 价格 中 充分 反映 。 这 时 于 高 度 有 效率 的 运行 状态 ， 某 些 投资 者 也 许 即 
使 拥有 一 些 内 幕 消息 ， 也 不 能 依 超额 收益 。 次 

强 式 、 半 强 式 和 弱 趟 效率 市 场 的 表现 见 表 9 - wi 


) 一 表 9-1 三 种 效率 市 场 的 现形 态 
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| 大 部 分 投资 者 
传递 过 程 中 可 | 受 自身 知识 的 | 存在 
能 被 误导 ,或 | 限制 不 能 正 
者 缺失 确 角 读 信息 


正确 的 信息 在 







掌握 内 部 信息 的 投资 者 大 
行 其 道 ， 并 因此 获得 巨大 
超额 收益 


弱 式 有 
效 市 场 


内 部 信息 横行， 市 
场 消息 普遍 传播 





能 及 时 反映 所 有 信息 带 来 
的 证 券 价格 的 变化 ， 所 有 
投资 者 都 无 法 获得 超额 收益 






效 市 场 














以 上 三 种 效率 市 场 是 法 玛 (E，Fama) 对 资本 市 场 的 分 类 ， 当 然 这 种 分 类 也 适用 于 证 券 











市 场 ， 但 是 证 券 市 场 的 表现 并 不 仅仅 局 限于 这 三 种 形式 。 如 果 以 上 三 种 形式 不 能 概括 整个 
证 券 市 场 的 表现 ， 则 把 不 符合 以 上 三 种 形式 的 市 场 归 入 第 四 种 形态 : 无 效率 市 场 。 


NS 


4. 无 效率 市 场 


信息 在 产生 、 传 递 、 解 读 和 反馈 过 程 中 如 果 都 出 现 一 定 程度 的 问题 ， 则 这 种 市 场 本 身 
就 是 一 个 无 效率 的 市 场 。 在 这 种 市 场 中 ,信息 从 产生 到 被 公开 的 有 效 性 对 于 投资 者 的 正确 
判断 受到 质疑 ， 同时， 投资 者 自身 行为 的 有 效 性 也 受到 质疑 ， 在 此 情况 下 ， 部 分 投资 者 可 
以 借助 “内 幕 信息 ”得 到 超额 收益 。 

由 于 市 场 的 无 效 性 ， 部 分 投资 者 不 能 及 时 获得 相关 信息 ,或 者 由 于 信息 传递 途经 
不 畅 ， 或 者 由 于 部 分 投资 者 缺乏 相关 设备 得 到 这 些 信 息 ， 都 使 得 投资 者 在 取得 相同 信 
息 时 存在 差异 ， 导 致 部 分 投资 者 可 以 利用 这 些 差异 获得 超额 收益 ， 从 而 造成 市 场 的 
不 公 。 
同时 ， 部 分 投资 者 在 进行 投资 决策 时 ， 因为 所 掌握 的 知识 水 平 不 同 ， 所 处 的 投资 背景 
也 不 同 ， 在 面 对 相 同 的 市 场 信息 时 ， 所 作出 的 投资 判 电 差 办 园 大 、 “也 导致 部 分 投资 者 可 以 
获得 超额 收益 。 

对 于 无 效 的 证 券 市 场 而 言 ， 信 息 在 产生 时 就 存 在 基 讽 隔 ， 在 传递 过 程 中 又 会 间 沁 到 
丢失 ， 在 投资 者 解读 时 又 会 产生 误解 ， 在 对 信息 进行 反馈 时 会 受到 时 滞 甚 至 过 到 阻碍 ,在 
决策 时 形成 盲目 投资 行为 ， 这 些 都 会 导致 证 券 市 场 运行 失效 。 




















9.3 效率 市 场 假说 的 实证 检验 





弱 式 效率 市 场 的 检验 使 用 股票 价格 的 历史 资料 华强 式 效率 市 场 的 检验 使 用 公开 信 
息 ， 如 公司 财务 资料 、 国 民 经 济 资料 等 ， 而 强 式 效率 市 场 的 检验 则 使 用 所 有 信息 。 

坎贝尔 (Campbell,-2000) 在 众多 学 者 利用 阁 种 信息 对 股票 收益 的 可 预测 性 进行 检验 
的 基础 上 发 现 、 存 在 着 下 列 两 种 共同 的 现象 > 

第 一 ， 长 期 范围 内 的 收益 比 短期 范围 内 的 收益 更 容易 预测 。 坎 贝尔 发 现 ， 股 利 与 价格 
比率 对 股票 月 收益 的 解释 能 力 为 2%， 而 对 年 收益 的 解释 能 力 则 迅速 上 升 至 18%。 

第 二 ， 可 以 相当 准确 地 预测 随时 间 变 动 的 预期 收益 率 和 波动 率 。 





9. 3. 1 弱 式 效率 市 场 假说 的 实证 检验 


弱 式 效率 市 场 的 实证 检验 表明 股票 收益 间 的 相关 性 并 不 显著 ， 这 倾向 于 弱 式 效率 市 场 
假说 。 但 近年 来 一 些 考虑 市 值 规模 较 小 的 股票 组 成 的 投资 组 合 的 研究 表明 ， 小 盘 股 组 成 的 
投资 组 合 的 自 相关 性 要 大 于 大 盘 股 组 成 的 投资 组 合 。 这 对 弱 式 效率 市 场 假说 提出 了 挑战 。 
而 采取 游程 检验 的 方式 证 明 不 同时 期 股票 价格 变化 具有 独立 性 。 给 定 股票 价格 序列 的 实际 
游程 个 数 总 是 在 随机 股价 变化 序列 的 游程 个 数 期 望 值 的 范围 之 内 。 用 于 柜台 市 场 的 股票 交 
易 测试 中 ,检验 的 结果 符合 弱 式 效率 市 场 假说 。 

研究 者 通过 模拟 分 析 证 券 市 场 各 种 可 能 的 技术 性 交易 规律 ， 并 对 由 这 些 规律 所 产生 的 
收益 情况 进行 实证 检验 。 在 弱 式 效率 市 场 上 ， 如 果 只 依靠 过 去 的 历史 价格 发 展 出 来 的 交易 
规律 进行 交易 的 话 ， 投 资 者 所 获得 的 收益 不 会 高 于 单纯 的 购买 并 持 有 而 得 到 的 收益 。 大 部 
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效率 市 场 假说 ;第 :2 章 
分 的 早期 研究 都 表明 ,在 考虑 了 交易 费用 之 后 ， 利 用 交易 规律 所 获得 的 交易 利润 都 将 被 损 
失掉 ,但 近年 来 越 来 越 多 的 实证 研究 却 发 现 有 些 技术 分 析 的 确 有 用 。 


9. 3.2 半 强 式 效率 市 场 假说 的 实证 检验 


半 强 式 效率 市 场 的 检验 可 按照 法 玛 的 组 织 形式 ， 将 半 强 式 效率 市 场 假说 的 研究 分 成 两 
组 : 一 是 运用 除了 在 弱 式 效率 市 场 假 说 测试 中 的 纯 市 场 信息 以 外 的 其 他 可 获得 的 公开 信息 
来 预测 未 来 收益 率 的 研究 ; 二 是 分 析 股 票 能 多 快 调整 至 可 以 反映 一 些 特定 重大 经 济 事件 的 
研究 。 

运用 除了 在 弱 式 效率 市 场 假 说 测试 中 的 纯 市 场 信息 (如 价格 、 交 易 量 ) 以 外 的 其 他 可 获 
得 的 公开 信息 来 预测 未 来 收益 率 的 研究 表明 ， 股 票 未 来 收益 和 公司 的 股息 收益 率 存 在 着 十 
分 显著 的 正 相关 关系 ， 市 场 对 季节 性 收益 的 调整 也 是 不 充分 的 , ;而 且 存在 着 “一 月 异常 ”、 
“月 份 效 应 “周末 效应 ”"、“ 周 内 交易 日 效应 ”以 及 “交易 月 内 效应 " 等 收益 率 异 常 的 现 
象 ， 同 时 在 典型 收益 方面 还 证 实 了 “市 值 规模 效应 ”等 现象 3\、 

德 邦 特 和 泰勒 (De Bondt & Thaler，1987) 、 法 玛 和 弗 兰 奇 (Fama & French，1992) 都 
发 现 ， 由 低 市 净 率 公司 组 成 的 投资 组 合 比 高 市 净 率 公司 组 成 的 投资 组 合 可 获得 高 得 多 的 收 
益 。 这 一 系列 研究 结果 都 表明 市 场 不 是 半 强 式 有 效 的 。 

关于 股票 能 多 快 调整 至 可 以 反映 一 些 特定 重大 经 济 事件 的 研究 ， 主 要 采取 事件 研究 的 
方法 ， 即 列举 几 个 股票 市 场 上 的 重要 事件 ' 观测 股票 价格 对 这 些 重要 事件 的 反映 ， 从 而 来 
验证 股票 市 场 的 有 效 性 ， 例如 股份 分 割 、 首次 公开 招股 闪 交 易 所 上 市 、 不 可 预期 的 经 济 事 
件 、 会 计 变动 公告 等 。 研 究 结果 表明 ， 除 了 交易 所 上 市 之 外 ， 其 余 的 检验 结果 都 支持 市 场 
有 效 的 假设 。 RS \ 义 
























































9 3 3 强 式 效 率 市 场 假说 的 实证 检验 

强 式 效率 市 场 假说 认为 股票 价格 已 经 守 分 反映 了 所 有 的 信息 ， 不 管 这 些 信息 是 公开 信 
还 是 内 幕 信息 。 在 该 假设 条 件 下 ， 没 有 投资 者 可 以 通过 获得 内 幕 信息 来 获得 超额 利润 。 
此 ， 对 强 式 效 率 市 场 假说 的 检验 主要 通过 分 析 公司 内 幕 人 员 交 易 、 股 票 交易 所 专家 证 券 
息 最 灵通 、 最 全 面 的 专业 人 士 能 否 获得 超额 利润 进 











息 
因 
商 、 证 券 分 析 师 、 专 业 基 金 经 理 这 
行 实证 验证 。 

内 幕 人 员 包 括 公 司 的 高 级 职员 、 董 事 会 成 员 和 拥有 公司 任何 股权 类 型 的 10% 以 上 的 股 
份 持 有 者 。 对 这 些 内 幕 人 员 交 易 资料 的 分 析 结 果 通 常 表 明 ， 公 司 内 幕 人 员 能 持续 地 获得 高 
出 平均 水 平 的 利润 。 由 于 专家 有 独占 的 渠道 获得 有 关 未 执行 的 指令 的 重要 信息 ， 因 此 ， 如 
果 市 场 不 是 强 式 有 效 ， 则 这 些 专家 、 证 券商 一 般 会 从 这 些 信 息 中 赚 取 超额 收益 。 分 析 资 料 
也 
行 





证 实 了 这 个 结论 。 研 究 表明 ， 在 考虑 了 交易 成 本 之 后 ,证 券 分 析 师 根据 推荐 所 获 信息 进 
投资 无 法 获得 超额 利润 。 这 些 结果 支持 了 强 式 效率 市 场 假说 。 

研究 表明 ， 大 部 分 基金 的 业绩 低 于 直接 采取 购买 并 持 有 策略 所 产生 的 业绩 。 考 虑 了 经 
纪 人 佣金 、 基 金 佣金 费 和 管理 成 本 之 后 ， 约 有 2/3 的 共同 基金 的 业绩 不 如 整个 市 场 的 业 
绩 ， 可 见 专业 基金 经 理 也 不 能 获得 超额 收益 。 这 支持 了 强 式 效率 市 场 假说 。 

因此 ， 对 效率 市 场 假说 的 实证 验证 还 远 没 有 形成 一 致 的 结论 。 目前， 在 成 熟 资本 市 场 
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证 券 人 投资 汪 


国家 ， 一 般 认 同 的 观点 是 市 场 已 经 基本 达到 了 弱 式 有 效 ， 而 半 强 式 有 效 、 强 式 有 效 还 需要 
进行 进一步 的 验证 ， 




















9.4 效率 市 场 假说 的 意义 


9.4.1 效率 市 场 理论 评析 


在 弱 式 市 场 假设 中 ， 虽 然 不 能 直接 或 间接 地 利用 过 去 的 信息 获取 超额 收益 ， 但 如 果 有 
其 他 的 公开 信息 可 用 或 者 内 幕 消息 ， 仍 然 可 以 获得 超额 收益 。 在 半 强 式 有 效 市 场 中 ， 虽 然 
不 能 利用 公开 可 用 的 信息 ， 但 仍然 可 以 利用 内 幕 消息 获取 超额 收益 。 可 见 ， 弱 式 效率 市 场 
假设 不 能 兼容 到 半 强 式 效率 市 场 假设 ， 半 强 式 效率 市 场 也 不 能 兼容 到 强 式 效率 市 场 。 而 强 
式 效率 市 场 则 能 兼容 到 半 强 式 效率 市 场 和 弱 式 效率 市 场 ， 半 强 式 效率 市 场 也 能 够 兼容 到 能 
式 效率 市 场 。 它 们 之 间 是 包含 与 被 包含 的 关系 。 SN 




















9. 4. 2 有效 资本 市 场 理论 的 启示 x 并 


有 效 市 场 假说 在 金融 领域 一 直 存在 争议 ， .人 二 次 通论 对 投资 者 的 指导 意义 也 是 三 唐 质 
疑 的 。 以 下 几 个 方面 支持 该 种 观点 。 ”/， 

(1) 有 效 市 场 理论 揭示 了 证 券 市 场 信息 的 基本 特征 ， 对 投资 者 的 影响 随 着 投资 者 的 日 
益 成 熟 而 变 得 越 来 越 重要 。 在 有 效 市 场 提出 之 前 ， 人 们 主要 根据 证 券 市 场 的 历史 记录 进行 
投资 ,并且 试图 从 中 找 出 投资 的 基本 规律 ， 但 有 效 市 场 理论 表明 ， 信 息 的 变化 是 无 规律 可 
条 的 ， 基 变化 具有 随机 伟 符 征 。 人 们 对 证 券 市 场 的 研究 也 乏 步 从 对 历史 数据 的 研究 转变 成 
对 信息 的 研究 ， 并 试图 从 信息 的 变化 中 找到 证 券 价格 变化 的 依据 ， 这 顺从 了 证 券 价 格 变化 
的 真正 原因 ， 从 而 正确 引导 投资 者 在 进行 投资 时 所 需要 关注 的 信息 问题。 

(2) 有 效 市 场 理论 促进 了 金融 理论 的 研究 。 与 资本 资产 定价 理论 (CAPM theory) 和 次 
本 结构 理论 (MM theory) 相 比 ， 有 效 市 场 理论 的 研究 更 加 具有 基础 性 ， 有 效 理论 与 实证 研 
究 结果 的 一 致 性 ， 为 资本 资产 定价 理论 和 资本 结构 理论 提供 了 强 有 力 的 支撑 ， 因 为 它们 三 
者 的 假设 基础 是 相同 的 。 同 时 ， 资 本 资产 定价 理论 和 资本 结构 理论 的 发 展 也 促进 了 有 效 市 
场 假说 理论 的 进一步 发 展 。 进 入 21 世纪 ， 经 济 学 家 们 对 CAPM 和 MM 理论 条 件 进行 了 放 
宽 ， 并 从 单 周期 模型 向 多 周期 模型 转换 ， 进 一 步 克服 了 单 周期 模型 的 缺陷 ， 并 引入 了 整体 
化 的 、 混 沌 的 、 非 均衡 的 思想 以 及 其 他 一 些 数 学 方法 对 市 场 行为 进行 回归 分 析 ， 这 些 都 极 
大 地 丰富 和 促进 了 金融 理论 的 发 展 。 

(3) 有 效 市 场 理论 对 新 兴 证 券 市 场 的 发 展 提供 了 参考 依据 。 西 方 国家 证 券 市 场 经 过 百年 
发 展 ,已 经 十 分 成 熟 。 一 方面 ， 成 熟 证 券 市 场 的 大 量 数据 和 市 场 表 现 支撑 了 有 效 市 场 理论 ， 
同时 有 效 理论 也 借助 于 这 些 数据 和 市 场 表现 进行 了 自身 的 完善 。 借 助 于 这 些 发 展 的 历史 轨 
迹 ， 新 兴国 家 的 证 券 市 场 由 于 发 展 的 历史 不 长 ， 自 身 在 发 展 过 程 中 出 现 的 问题 可 能 无 法 得 到 
合理 解决 ， 通 过 对 有 效 市 场 的 基础 进行 分 析 ， 新 兴 市 场 的 管理 者 或 者 投资 者 总 能 找到 合理 的 
解释 和 解决 问题 的 办 法 。 从 而 使 新 兴 证 券 市 场 在 困境 中 得 到 发 展 ， 在 犹豫 中 得 到 进步 。 

对 投资 者 来 说 ， 有 效 市 场 理论 对 投资 者 的 市 场 行为 解释 也 能 够 充分 提供 广大 的 投资 者 
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效率 市 场 假说 of 
在 进行 投资 时 的 决策 依据 ， 从 而 树立 正确 的 投资 理念 ， 营 造 更 好 的 投资 环境 ， 合 理 配 置 资 
源 ， 以 获得 理性 的 投资 收益 。 


9.5 效率 市 场 理 论 的 发 展 


法 玛 1992 年 以 《有 效 的 资本 市 场 》 为 标志 ， 主 要 对 效率 市 场 假说 的 基础 进行 了 延伸 
性 的 研究 ， 提 出 了 效率 市 场 假说 定义 的 其 他 表述 ， 修 正 了 以 前 关于 期 望 恒定 的 假设 ， 认 真 
考虑 了 联合 假说 的 问题 。 
法 玛 对 效率 市 场 假说 层次 作出 了 一 些 调整 ， 新 的 3 个 层次 是 : 预测 能 力 测 试 、 事 件 测 
试 和 私人 信息 测试 。 并 根据 重新 定义 的 效率 市 场 假说 的 3 个 层次 ， 作 出 实证 检验 ， 得 出 一 
些 改 进 后 的 结论 。 

强势 市 场 效 率 定义 的 前 提 条 件 是 信息 、 交易 费用 和 价 徊 反潜 信息 的 成 本 总 是 鹤 
(Grossman and Stigliz，1980) 。 弱 势 市 场 效率 定义 的 前 提 条 御 是 价格 反映 信息 达到 关于 信 
息 的 边际 收益 (获得 的 利润 ) 不 超过 边际 成 本 。 相 比 强势 市 场 效率 而 言 ， 弱 势 市 场 效 率 定义 
更 具有 经 济 学 意义 。 由 于 存在 正 的 信息 和 交易 成 本 》 市 场 效率 假说 的 理想 观点 是 不 现实 

。 但 是 ， 理 想 化 的 优势 在 于 作为 一 个 清晰 的 标准 ， 经 济 学 家 们 在 推导 时 成 功 地 各 开 了 信 
息 和 交易 成 本 所 带 来 的 混乱 。 A 

法 玛 认 为 ， 关于 信息 和 交易 成 本 遍 蒂 来 的 混乱 还 不 是 是 推导 市 场 效率 的 主要 障碍 ， 联 合 
假说 所 带 来 的 问题 困难 得 多 ., 因 游 市 场 效率 本 身 是 不 可 测试 的 ， 它 必须 与 一 些 平衡 模 
型 一 一 资本 资产 定价 模型 联 谷 被 测试 。 关 于 这 点 ， 1970 年 法 至 在 他 的 回顾 论文 中 讲 省 
我 们 只 能 测试 是 地 ”反映 在 价格 里 ,并 一 个 定价 模型 来 定义 
如 果 发 现 关于 收益 行为 的 反常 证 据 ， 就 很 难 区 分 是 市 场 无 效率 还 是 由 一 个 市 场 非 均衡 模型 
所 引起 的 。 由 于 联合 假说 问题 测试 中 下 可 能 得 到 关于 市 场 效率 程度 的 准确 结 填 论 ， 但 效率 
市 场 假说 的 支持 着 们 则 认为 可 以 在 如 何 提高 描述 证 券 收 益 的 时 间 序列 和 截面 行为 的 能 力 方 
面 加 以 判断 。 

法 玛 的 研究 表明 : 收益 从 过 去 的 收益 、 股 利和 各 种 期 间 结构 变量 可 以 预期 。 同 时 ， 新 
的 测试 结果 与 原 有 的 市 场 效 率 恒 定 的 期 望 收益 模型 相 矛 盾 ， 尽管 它们 在 早期 的 研究 中 发 挥 
了 很 好 的 作用 。 法 玛 认为 新 的 测试 结果 产生 偏离 是 合情合理 的 。 

法 玛 就 未 来 的 市 场 效 率 研 究 方向 指出 ， 期 望 收益 中 合理 的 变化 ， 或 者 由 消费 偏好 冲击 
引起 , 或 者 由 技术 冲击 引起 。 

虽然 发 展 一 个 好 的 模型 很 困难 ， 在 这 个 模型 中 难以 消除 储蓄 、 消 费 、 投 资 、 期 望 收益 
等 对 市 场 效率 的 不 利 影响 。 但是， 我们 希望 知道 关于 在 期 望 收益 与 宏观 变量 之 间 的 联系 的 
更 多 内 容 。 这 个 任务 至 少 有 两 部 分 : 第 一 ， 如 果 期 望 收益 中 的 变化 一 致 于 偏好 或 技术 的 冲 
击 ,那么 期 望 收益 中 的 变化 对 于 不 同 的 证 券 和 市 场 是 相同 的 ;第 二 深 挖 和 建立 期 望 收益 
和 业务 具体 条 件 之 间 的 联系 。 如 果 期 望 收益 中 整个 时 间 的 变化 是 合理 的 ， 由 偏好 冲击 或 技 
术 冲 击 引 起 ， 那么， 期 望 收益 的 变化 应 该 与 消费 、 投 资 和 储蓄 中 的 变化 相关 。 法 玛 希 望 将 
来 能 够 形成 一 个 连贯 的 假说 : 把 期 望 收 益 的 截面 性 质 与 整个 时 间 的 期 望 收益 联系 起 来 ， 把 
期 望 收益 行为 与 真实 经 济 以 相当 详细 的 方式 联系 起 来 。 
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证 券 投资 学 

研究 结果 表明 ， 股 票 价格 对 有 关 投资 决策 、 股 利 变化 、 资 本 结构 变化 、 公 司 控制 交易 
的 信息 调整 迅速 。 同 时 ， 研 究 揭示 的 实证 规则 也 大 大 丰富 了 人 们 对 投资 、 金 融 、 公 司 控制 
事件 的 理解 并 促进 了 理论 研究 。 法 玛 曾 就 事件 研究 的 未 来 走向 提出 : 这 是 一 个 拥有 熟练 工 
人 、 久 经 试验 的 行业 ， 它 将 继续 在 会 计 、 宏 观 经 济 、 工 业 组 织 领域 扩张 它 的 基础 ， 金 融 领 
域 也 毫 无 趋 缓 的 迹象 。 


DY xpi 





大 庆 联 谊 财务 欺诈 案例 的 回顾 与 反思 


1. 案情 背景 介绍 

大 庆 联 谊 (600065) 的 全 称 为 大 庆 联 谊 石化 股份 有 限 公 司 。 eq jj As, 经 黑龙 江 省 经 
济 体制 改革 委员 会 黑体 改 复 [1993]495 号 文 批准 ， TAR 将 其 所 属 的 助 剂 厂 和 污 油 
净化 厂 生产 经 营 性 资产 折价 入 股 ， 并 联合 大 庆 市 油脂 化 工厂 、 大 林 源 建材 公司 三 家 单位 共同 
发 起 ， 以 定向 募集 方式 设立 的 股份 制 企业 。1993 年 12 月 29 日 本 式 成 立 ， 注 册 资 本 11 000 万 元 。 大 
庆 联 谊 1997 年 4 月 30 日 ， 公 开发 行 股票 共 筹 资金 48 NS 1997 年 5 月 23 日 , 大 
庆 联 谊 在 上 海 证 券 交 易 所 上 市 流通 。 

大 庆 联 谊 作为 一 家 石油 化 工 企业 ， 其 经 营业 RS 油 炼 制 、 石 油 开采 及 石化 产品 生产 、 加 工 、 运 销 
为 主 ， pr Rf 大 庆 联 谊 股份 有 限 公司 创立 三 年 以 来 ， 企 业 效 益 
逐步 递增 1996 年 主 营业 务 收入 和 利 酒 中 比 \1994 年 增长 67， 3 据 其 招股 说 明 书 中 披露 ， 
ge 万 元 、55 8 EZ 732 万 元 ， 税 前 利润 为 4995 万 

、8 756 万 元 和 9 688 万 元 , 悍 示 他 其 良好 的 经 营业 绩 和 闫 

事后 证 据 表 明 ，1997 年 A 公司 隐 螨 真实 情况 ， 向 中 国 证 监 会 报 送 了 含有 
虚报 信息 的 文件 ， 二 区 网 年 8 月 23 日 成 功 咏 和 交 疹 ”尔后 在 1997 年 年 报 中 ， 大 庆 联谊 累计 虚 增 利 
润 共计 2 848 Ss 7 年 年 报 利润 总 额 为 10 泪 到 -02 万 元 )。 

据 调 查 ， 大 夏 联 稼 石化 有 限 公 司 在 1997 年 发 行 上 市 前 所 编制 的 1994 年 、1995 年 、1996 年 会 计 记录 
虚构 利润 1.6 亿 多 元 。 当 初 发 行 5 000 万 股 ，5 000 万 股 与 1.6 亿 元 的 虚 增 利润 进行 对 比 ， 可 以 看 出 业绩 
非常 好 ， 利 润 非常 高 ， 这 就 给 股民 造成 错觉 ， 投 资 大 庆 联谊 会 获得 丰厚 的 回报 ， 这 就 诱 使 股民 作出 错误 
的 投资 判断 。 该 股 开盘 价 每 股 将 近 10 元 左右 ， 一 路 杖 升 最 高 时 到 34 元 左右 ， 随 后 又 一 路 下 跌 ， 致 使 股 
民 旭 受到 了 严重 损失 

由 于 大 庆 联 谊 欺诈 上 市 、 违 规 挪用 资金 以 及 虚假 发 布 财 务 报告 信息 ,已 是 一 起 相当 严重 的 股市 案件 。 
为 了 尽快 制止 大 庆 联谊 的 违法 行为 ， 中 国 证 券 监 督 委员 会 对 大 庆 联 谊 的 造假 违法 行为 进行 了 严肃 查处 。 
2000 年 3 月 31 日 中国 证 监 会 对 大 庆 联 这 处 以 警告 。2000 年 4 月 27 日 ,大庆 联谊 公告 ， 公 司 受 中 国 证 
监 会 处 罚 。 

2. 原因 分 析 

大 庆 联 谊 上 市 之 前 便 造 假 ， 在 上 市 流通 后 由 于 没有 正确 实施 其 投资 战略 ,导致 公司 的 良好 发 展 前 景 
受挫 ， 最 后 引发 一 系列 危机 ， 而 大 庆 联 谊 也 由 一 家 业绩 颇 佳 、 前 途 光 明 的 上 市 公司 ， 演 变 为 一 家 造假 性 
质 瑟 劣 、 困 难 重重 的 企业 ， 其 失败 的 教训 发 人 深 省 。 总 地 来 说 ,大 庆 联 谊 失败 的 原因 及 其 重要 启示 如 下 。 

(1) 公司 在 信息 源头 欺骗 市 场 和 投资 者 。 大 庆 联 这 管理 高 层 为 了 顺利 达到 上 市 的 目的 ， 伪 造 上 市 材 
料 ， 欺骗 投资 者 。 

(2) 证 券 监管 机 制 未 能 发 挥 效 率 导 致 中 介 机 构 执业 效率 低下 。 我 国 证 券 监管 早期 ， 各 项 监管 制度 建 
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设 退 缓存 在 诸多 汕 洞 ， 这 直接 导致 了 上 市 公司 造假 案件 频 发 ， 给 大 庆 联 谊 造假 有 可 乘 之 机 。 

(3) 政府 部 门 对 上 市 公司 的 强力 干预 、 政 企 不 分 ， 导致 上 市 公司 效率 低下 。 在 本 案例 中 ,政府 对 上 
市 公司 的 过 分 干预 也 是 大 庆 联 谊 失败 的 重要 原因 。 

由 于 大 庆 联 谊 未 能 按照 现代 企业 制度 的 要 求 建 立 和 健全 公司 治理 机 制 ， 公 司 最 后 陷入 困境 就 是 必然 。 
虽然 造假 违法 者 未 能 逃脱 应 有 的 制裁 ， 但 给 投资 者 造成 的 损失 是 巨大 的 ， 同 时 对 证 券 市 场 本 身 的 伤害 也 
是 巨大 的 ， 它 打击 了 投资 者 对 证 券 市 场 原 有 的 信心 ， 牌 曲 了 证 券 市 场 的 正面 形象 。 

(资料 来 源 : 中 国 证 监 会 网 站 相关 信息 资料 汇总 ) 
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效率 市 场 假说 是 建立 在 完全 信息 市 场 假说 基础 之 上 的 ;/ py 
和 透明 的 ; 价格 已 经 反映 了 所 有 可 以 得 到 的 信息 ; 所 有 报关 只 能 根据 市 场 价格 作出 
投资 抉择 。 证 券 市 场 效 率 体现 在 以 下 几 个 方面 : SN 

(1) 证 券 市 场 制度 的 建立 是 完整 的 。 NA 

(2) 上 市 公司 在 信息 披 吉 上 能 够 做 到 完全 、 完 整 ， 并 且 不 会 因此 产生 歧义 。 

(3) 证 考 引 全 慑 务 和 芍 相 号 二 富 4 公司 服务 ,不 会 因 利 益 的 驱使 导致 与 上 
市 公司 进行 合谋 的 情况 发 生 。 N 





(4 证券 监管 机 构 能 够 卫 为 上 市 公司 服务 ， 同时 也 要 为 投资 者 服务 。 
(5) 投资 者 需要 提高 自 痊 的 知 访 水 平 ， 改 善 自 的 知人 比 构 ， 理 性 投资 。 
0 二老 二 天 时 人 各 类 
资信 息 。 
Se 








一 、 单 项 选择 题 
1. 有 效 市 场 假说 理论 的 提出 者 是 ( ) - 
A. 法 玛 B. 韦 斯 特 C. 惕 尼克 D. 亚 里 斯 多 德 


2. 外 在 效率 与 内 在 效率 的 区 别 是 ( ) 
A. 内 在 效率 是 由 市 场 本 身 决定 的 
B. 外 在 效率 是 由 市 场 本 身 决定 的 
C. 内 在 效率 比 外 在 效率 对 投资 者 更 有 效 
D. 内 在 效率 与 外 在 效率 比较 对 投资 者 的 作用 无 差异 
3. 内 在 效率 的 两 个 明显 标志 是 ( ); 
A. 每 笔 交 易 所 需 时 间 短 
B. 证 券 价格 能 充分 根据 有 关系 信息 变动 
C. 市 场 信息 能 充分 披露 ， 每 个 投资 者 在 同一 时 间 得 到 同 质 信息 
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D. 内 在 效率 能 显著 提高 投资 者 收益 
4. 以 下 有 效 市 场 的 几 个 条 件 描述 中 ， 错 误 的 说 法 是 (  )。 
A. 投资 者 都 利用 可 获得 的 信息 力图 获得 更 高 的 报酬 
B. 证 券 市 场 对 新 的 市 场 信息 的 反应 迅速 而 准确 ,证券 价格 能 完全 反映 全 部 信息 
C. 市 场 竞争 使 证 券 价 格 从 旧 的 均衡 过 渡 到 新 的 均衡 ， 而 与 新 信息 相应 的 价格 变动 是 相互 独立 的 
或 随机 的 
D. 证 券 价 格 的 变动 对 信息 的 反应 是 渐进 的 ， 不 可 能 一 步 到 位 
. 弱 式 有 效 市 场 的 描述 不 正确 的 是 (  )。 


a 


A. 基本 面 分 析 有 效 B. 指标 分 析 失效 
C. 量 能 分 析 失 效 D. 趋势 分 析 失效 
6. 如 果 某 投资 者 能 够 任 借 “小 道 消息 ”获取 超额 收益 ， 则 这 个 市 场 是 ) 
A. 弱 式 有 效 市 场 B. 半 强 式 有 效 市 场 1 去 
C. 强 式 有 效 市 场 D. 无 效 市 场 了 -: I 
7. 半 强 式 效率 市 场 的 信息 反馈 (。。)。 SN 
A. 无 反馈 B. 有 反馈 但 
C. 及 时 但 反馈 无 效 DR 
8. 强 式 有 效 市 场 信息 源 ( 。 )。 XN 
A. 不 公开 "RS 完全 公开 
.公开 与 否 视 情况 而 定 


C. 半 公 开 
SS 


9. 信息 传递 的 台 理 顺序 为 ( 。 )。 网 
A. 信息 源 一 信息 传输 一 信息 解读 裤 投 资 决策 一 信息 反馈 > 、 






B 信息 源 - 信 息 解读 信息 en X 
C. 信息 源 一 投资 决 袜 信息 传输 一 信息 解读 一 绕 一 
D. 投资 决策 一 信息 源 站 信息 传输 一 信息 解 i 反馈 
10. 效率 市 场 中 的 机 交 者 ( ) 1 
太 ; A 站 B. 不 一 定 是 理性 的 
C. 不 可 能 是 不 理性 的 D. 不 追 涨 ， 也 不 杀 跌 


二 、 多 项 选择 题 


1. 完全 信息 的 假设 条 件 为 ( “)。 
A. 所 有 的 信息 都 必须 是 公开 和 透明 的 
B. 价格 已 经 反映 了 所 有 可 以 得 到 的 信息 ， 并 且 具 有 高 度 的 灵敏 性 和 传导 性 
C. 所 有 投资 者 只 能 根据 市 场 价格 作出 投资 抉择 ， 而 不 能 支配 和 影响 价格 的 形成 ， 价 格 变化 是 市 
场 信息 变化 调节 的 结果 
D. 所 有 投资 者 对 信息 的 反映 都 是 相同 的 
2. 完全 理性 的 假设 条 件 为 (  )。 
A. 投资 者 能 够 理性 地 对 待 每 一 次 市 场 的 价格 变动 
B. 市 场 是 理性 的 ， 即 市 场 是 完全 竞争 的 市 场 和 公平 与 效率 统一 的 市 场 ， 不 存在 资本 过 剩 和 资本 
短缺 的 问题 
C. 投资 者 是 理性 的 ， 收 益 最 大 化 是 所 有 投资 者 从 事 证 券 交 易 的 唯一 动机 
D. 市 场 运行 是 均衡 的 ， 能 根据 市 场 的 外 部 宏观 环境 和 市 场 本 身 的 微观 变化 及 时 调整 ， 维持 市 场 
的 长 期 动态 均衡 
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3. 证 券 市 场 效 率 体现 在 (  )。 





A. 证 券 市 场 制度 的 建立 是 完整 的 B.， 上 市 公司 制度 的 建立 是 完整 的 

C. 证 券 监 管 机 构 能 够 为 上 市 公司 服务 D. 投资 者 追 涨 杀 跌 

信 de 

B. 公开 信息 C. 内 部 信息 D. 即时 信息 

5. 能 式 效率 市 场 的 信息 在 传递 中 ( 。。)。 

A. 可 能 缺失 B. 可 能 误导 C. 准确 无 误 D. 可 能 遗 兴 
6. 在 无 效率 的 市 场 中 ( 。。 )。 

A. 投资 者 的 投资 行为 不 确定 B. 投机 成 风 

C. 参与 者 受 损 机 会 大 D. 可 能 获得 意 想不到 的 结果 
7. 有 效 资本 市 场 理论 启示 ( 。。)。 

A. 揭示 了 证 券 市 场 信息 的 基本 特征 

B. 促进 了 金融 理论 的 研究 天 了 伦 

C. 对 新 兴 证 券 市 场 的 发 展 提供 了 参考 依据 < SS 

D. 资本 市 场 的 发 展 是 国民 经 济 发 展 的 必然 选择 5 、_ 
8. 信息 在 传递 中 的 有 效 性 决定 于 ( 。。 )。 / 2 

A. 传递 渠道 NA 

C. 传递 技术 "RS 传递 环境 
9 投资 者 投资 结果 的 有 效 性 在 于 (Xe 

A. 对 信息 的 处 理 能 力 SN” 忆 对 投资 策略 的 选择 


MK 
C. 采取 的 投资 方式 ,> 
)。 


. D. 次 策 的 及 时 性 、 
10. 对 信息 反馈 的 有 效 性 在 于 7 xX 


人 .投资 者 的 个 人 能 力 ” 一、 B 对 信息 的 把 所 程度 
GQ 投资 者 处 理 信息 的 能 力 。 了 投资 者 的 个 人 投资 习惯 
<— x 
三 、 简 答题 i pe 


1. 如 何 理解 股票 市 场 效 率 的 内 涵 ? 

2. 为 什么 说 效率 市 场 一 定 要 建立 在 信息 有 效 性 假说 的 基础 之 上 ? 
四 、 论 述 题 

1. 内 在 效率 与 外 在 效率 之 间 的 关系 如 何 ? 

2. 如 何 理解 完全 信息 与 完全 理性 的 假设 条 件 ? 


3. 根据 有 效 市 场 的 类 型 条 件 ， 谈 谈 你 对 中 国 目 前 的 证 券 市 场 效 率 状况 的 看 法 。 
4. 什么 样 的 证 券 市 场 可 以 归结 于 无 效率 市 场 ? 


五 、 案 例 分 析 题 


海 普 瑞 高 价 IPO 背后 的 真相 


2010 年 5 月 6 日 ， 海 普 瑞 (002399) 在 创业 板 挂牌 上 市 ，148 元 的 发 行 价 创下 A 股 史上 纪录 。 海 普 瑞 
控制 人 李 锂 夫妇 上 顿时 成 为 “中 国 新 首富 "。 与 此 同时 第 三 大 股东 高 盛 持 有 的 12. 5%% 股 份 账面 浮 盈 近 66 亿 
元 一 一 2007 年 9 月 高 盛 入 股 时 ， 仅 投资 了 491 万 美元 。 一 个 资本 市 场 美丽 的 财富 神话 就 此 上 演 。 

2007 年 9 月， 高 尤 投资 491. 76 万 美元 买 入 海 普 瑞 1 125 万 股 ,， 以 12. 5% 的 股权 成 为 海 普 瑞 的 第 三 大 
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证 券 投资 学 


股东 。 随 后 ， 海 普 瑞 成 为 出 口 美国 肝素 钠 的 国内 唯一 供应 商 。 海 普 瑞 总 股本 为 40 010 万 股 ， 每 股 业 绩 
2.25 元 ,利润 总 额 是 9 亿 元 ， 按 照 148 发 行 市 值 是 592 亿 元 。 

黄 定 海 普 瑞 高 成 长 性 进而 以 两 市 第 一 高 价 IPO 的 推手 ， 跟 上 市 公司 第 三 大 股东 兼 国际 大 行 高 盛 密 不 
可 分 。 

1, 高 成 长 迷雾 

公开 数据 显示 ， 海 普 瑞 IPO 得 以 73. 27 倍 市 盈 率 、148 元 高 价 成 行 ， 完 全 得 益 于 业绩 高 速成 长 的 
表现 。 

2008 年 ， 海 普 瑞 营业 收入 、 净 利润 分 别 同比 增长 45. 37% 、136. 78%; 2009 年 ， 公 司 业绩 再 次 狂飙 ， 
营 收 和 净利 分 别 较 上 一 年 增长 411.03% 和 401. 30%; 最 近 三 年 复合 增长 率 年 均 高 达 172.56% 。 

但 是 ， 记 者 考察 其 历年 来 销售 收入 客户 结构 发 现 ， 这 种 持续 翻番 的 高 成 长 态势 ， 是 建立 在 销售 收入 
严重 依赖 大 客户 风险 之 上 的 。 近 三 年 ， 海 普 瑞 排 前 五 名 客户 销售 占 当 期 销售 收入 的 比例 分 别 为 97, 77%、 
97.95%、93. 82%， 且 对 个 别 客户 高 度 依赖 。 

2008 年 ， 海 普 瑞 对 第 一 大 客户 APP 的 销售 收入 为 2.8 亿 元 ， wo YO et 2009 年 ， 海 普 
瑞 对 赛 诺 非 - 安 万 特 的 销售 收入 为 15. 05 亿 元 ， 较 上 年 增加 18.9 倍 《 浙 半 上游 企 业 赛 诺 菲 - 安 万 特 2009 
年 营 收 307. 49 亿 欧 元 ， 较 上 年 仅 增长 6.7%， wi 药 的 采购 金额 却 从 2008 年 的 
7560. 67 万 元 人 民 币 猛 增 至 150 532. 22 万 元 人 民 币 。 

无 独 有 偶 ，2009 年 ，APP 对 海 普 瑞 肝 素 钠 原 料 we 49 万 元 ， 较 2007 年 的 采购 金 
额 527 925 万 元 猛 增 400 冯 以 上 。 与 此 爆炸 式 增长 反差 的 是 ，2008 年 、2009 年 ，APP 连续 两 年 
亏损 ， 净 利润 分 别 为 一 3.03 亿美 元 、 一 3 000; 2 

显然 ， et 30 这 长 ， 完 全 是 由 于 上 述 国 际 制药 公司 对 肝素 钠 原料 药 全 
球 采购 政策 的 调整 。 > 2、 

业内 人 士 指出 ， a 那么 赛 诺 菲 - 安 万 特 、APP 在 产品 
销售 并 未 显著 大 幅 增 长 ， 其 反常 气 咯 的 情形 下 ， 异常 加 ; 基 沽 湖 攻 并 的 采 则 规模 ， 难道 不 是 主动 制造 对 
原料 供应 商 的 依赖 风险 2 

接 妥 海 普 珊 公布 的 RbA 等 级 肝素 纳 售 价 及 ; 和 赛 诺 菲 - 安 万 特 2009 年 从 
A 95 万 亿 单 位 ，200 信 年 从 海 普 瑞 采 购 的 肝素 钠 原料 药 数量 为 0.34 万 亿 音 
位 ， 采 购 规模 大 增 和 3.8 倍 。 

2. 高 盛 利 益 链 魅 影 

高 盛 与 赛 诺 菲 - 安 万 特 的 历史 渊源 深厚 ，2009 年 12 月 31 日、 高盛 旗下 的 国际 结构 性 灵活 股权 基金 
(Goldman Sachs Structured International Equity Flex Fund) 重 仓 持 有 赛 诺 菲 - 安 万 特 ， 持 股市 值 占 基金 净 
值 比例 高 达 3.1%%， 为 该 基金 第 一 重仓 股 。 

问题 是 ， 一 旦 高 盛 在 未 来 12 个 月 退出 后 ， 谁 能 保证 赛 诺 菲 - 安 万 特等 巨头 公司 仍 一 如 既往 坚持 现行 
采购 政策 ， 且 那些 销售 动 辆 占 海 普 瑞 主 营业 务 收 入 60% 一 70% 的 单一 大 客户 ,日 后 会 不 会 强迫 海 普 瑞 大 
幅 降价 ? 业内 人 士 对 海 普 瑞 的 上 述 担忧 与 目前 监管 层 的 最 大 忧虑 不 谋 而 合 一 一 高 盛 退 出 后 海 普 瑞 的 业绩 
不 幸 大 幅 下 滑 ， 那 些 在 二 级 市 场 上 搏杀 海 普 瑞 的 中 小 投资 者 的 命运 就 会 可 想 而 知 。 

(资料 来 源 : 21 世纪 经 济 报道 ，2010 年 7 月 15 日 ) 

试 就 以 上 案例 从 有 效 信息 和 有 效 市 场 理论 的 角度 进行 分 析 。 


第 Os 资本 结构 理论 





资本 结构 理论 是 证 券 投资 学 中 的 重要 关 论 ， 它 从 企业 融资 的 
np op enol 
ee 需要 考虑 企业 自身 的 财务 状 
况 和 承 债 能力。 与 此 同时 企业 所 承担 的 税收 状况 可 能 会 对 企业 


pa 1 响 的 结果 是 有 限 的。 本 章 具 体 介绍 
意义 。 


资本 结构 理论 及 其 
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(2) MM 定理 的 简单 反 证 









(1) 内 容 及 影响 因素 
(2) 后 权衡 理论 


具备 理解 权衡 理论 的 能 力 ， 熟悉 权衡 
理论 的 内 容 
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我 并 不 觉得 自己 聪明 ， 但 我 确实 非常 、 非 常 、 非 常 勤 奋 地 工作 。 如 果 你 能 非常 努力 地 工作 ， 也 
很 热爱 自己 的 工作 ， 就 有 成 功 的 可 能 。 


一 一 罗杰斯 投资 名 言 
en ra 








SY stm 


MM 定理 无 税 MM 定理 有 税 MM 定理 权衡 理论 优 序 融资 理论 信号 传递 理论 
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2009 年 中国 北 车 成 为 当年 在 上 缴 所 挂牌 的 最 后 一 家 上 AN 中 国 北 车 主动 缩 
减 了 发 行规 模 ， 由 原来 的 拟 发 行 30 亿 股 缩 紧 为 实际 发 行 时 的 让 \ 何 联 ， 主 要 考虑 的 就 是 要 处 理 好 企业 获 
集资 金 与 企业 发 展 之 问 的 平衡 ， 对 于 企业 未 说 ， 划 集资 Sm 企业 资本 结构 的 优化 才 是 企业 
考虑 的 根本 。 

中 国 北 车 从 最 优 资 本 结构 出 发 ， 利 i 控制 公司 的 总 资产 与 总 负债 之 
间 的 关系 ， RS 人 构成 最 优 资本 
结构 ， 提 高 资金 使 用 效率 ,努力 进 免 次 会 多 年) 

On ee ens. 在 获取 公司 发 展 所 
必须 资金 的 同时 ， 公 司 的 部 份 股权 也 转让 给 了 投资 者 。 wr 理 、 有 效 地 使 用 茵 集资 金 才 能 使 得 投 
次 者 保持 对 公司 美好 发 展 前 时 亲 窒 心 本 则 将 会 对 投 站 热情 造成 极 大 的 不 良 影 响 ， 不 利于 公司 
的 长 期 、 稳 定 发 展 ,< 人 < 一 ch 

RK A FAA, SO Me 
来 长 期 持续 的 不 邮 发 展 保留 了 充足 的 余地 ， 确 保 中 国 北 车 未 来 发 展 能 够 获得 持续 不 断 的 资金 支持 。 








【Ess 评 ， 图 本 结构 优化 优 于 单纯 对 资金 的 需求 


MM 定理 表明 ， 企 业 融 资 的 方式 有 多 种 ， 但 到 底 哪 种 方式 适合 企业 自身 的 情况 ， 企 业 在 选择 融资 方 
式 时 需要 认真 进行 策划 ， 而 不 能 一 概 而 论 ， 股 权 融 资 虽然 具有 很 多 好 处 ， 但 也 要 视 情 况 而 定 。 中 国 北 车 
在 证 券 市 场 上 的 融资 案例 就 足以 说 明 一 切 。 


10.1 MM 定 理 


20 世纪 50 年 代 ， 理论 经 济 学 家 大 行 其 道 , 在 分 析 经 济 问题 时 大 量 采用 数学 方法 和 深奥 
的 数学 模型 。 其 中 有 代表 性 的 对 企业 资本 结构 问题 分 析 得 比较 透彻 的 经 济 学 家 是 弗兰克 ， 英 
迪 里 安 尼 (Franco Modigliani，1918 一 2003) 和 莫 顿 。 米 勒 (Merton Miller，1923 一 2000) , 
1958 年 6 月 ， 这 两 位 经 济 学 家 在 美国 经 济 评论 上 发 表 了 《资本 成 本 、 公 司 理财 与 投资 理 
论 》 一 文 ， 对 理想 条 件 下 (不 考虑 税收 、 无 交易 成 本 等 ) 公 司 资本 结构 对 投资 者 期 望 收益 率 
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资本 结构 理论 本 
和 公司 价值 的 影响 进行 了 研究 ,形成 了 著名 的 MM 理论 ， 比 较 完 整地 论述 了 公司 资本 结 
构 与 公司 经 营 的 相关 问题 ， 被 视 为 资本 结构 的 经 典 理论 。1961 年 10 月 两 人 再 度 合作 ， 
在 商业 学 刊 发 表 了 《股利 政策 、 增 长 和 股票 股价 》 一 文 ， 曾 述 了 公司 的 赢利 能 力 、 持 续 增 
长 力 与 股票 价格 的 复杂 关系 。1963 年 6 月， 两 人 三 度 合 作 ， 在 美国 经 济 评论 发 表 的 《企业 
所 得 税 和 资本 成 本 : 一 项 修正 》 进 一 步 阐述 了 税收 对 公司 和 投资 者 的 影响 ， 并 在 随后 的 
1966 年 利用 美国 电力 公用 行业 公司 数据 对 理论 进行 了 实证 分 析 。 



































10. 1. 1 MM 定理 的 假设 条 件 


MM 定理 建立 在 一 系列 假设 的 基础 上 ， 其 基本 假设 有 以 下 几 条 。 
(1) 资本 市 场 是 完善 的 ， 没 有 交易 成 本 ,投资 者 可 以 在 无 风险 市 场 上 以 市 场 利率 自 
借贷 ， 所 有 投资 者 都 是 理性 的 。 A 
(2) 不 考虑 公司 的 所 得 税 。 GIG 
(3) 同一 评级 的 公司 面临 相同 的 风险 水 平 。 AN 
(4) 公司 的 营业 收入 可 以 通过 随机 变量 来 表示 ， 民生 政策 不 影响 企业 的 价值 
弗兰克 , 莫 迪 里 安 尼 和 英 顿 。 i 
如 下 。 
定理 1: 任 一 三 商 的 市 场 价 人 与 它 的 次 下 纹 $ 移 无 关 ， 并 且 按 适合 于 它 的 所 在 类 的 资本 
化 率 m 将 它 的 期 望 报酬 资本 化 ， 便 得 到 这 二 二 价值 。 
考虑 任 一 公司 j， 让 各 表示 次 司 所 有 资产 的 期 望 报 鳃 (扣除 利息 前 的 公 司 的 期 望 利 
润 )，D 为 公司 债务 的 市 场 价值 :Si 为 公司 普通 股份 的 市 场 价值 ， 并 用 Vi 三 Sj 十 D; 表示 
公司 的 全 部 证 券 的 市 场 价值 ， 或 者 称 厂商 的 市 场 价 入， 定理 断言 ， 对 上 类 风险 水 平 中 的 任 
意 厂 商 j， 在 资本 二 萄 达到 均衡 时 必定 有 
V Vi= =Syfpi= 一 成 /mv (10-1) 
还 可 以 通过 广 痪 的 平均 资本 成 本 总 /V ， 也 就 是 它 的 期 望 报酬 与 它 的 全 部 证 券 的 市 场 
价值 之 比 等 价 地 描述 这 一 定理 。 于 是 ， 对 类 风险 水 平 中 的 任意 厂商 j， 定 理 变 为 
ee 多 你 
也 就 是 说 ， 任 何 厂商 的 平均 资本 成 本 与 它 的 资本 结构 无 关 ， 并 且 等 于 它 所 属 类 的 一 
纯 权益 流量 的 资本 化 率 。 
定理 2: 当 公司 的 资本 结构 含有 债务 时 ， 它 的 普通 股 的 报酬 率 ， 属 于 第 上 类 风险 水 平 
的 任 一 公司 j 的 股票 的 期 望 报 酬 或 收益 率 i 是 杠杆 作用 的 线性 函数 
=px+ (px—7) D;/S; (10-3) 
就 是 说 ， 一 个 股份 的 预期 收益 率 ， 等 于 所 在 的 类 中 纯 权 益 流量 的 适当 资本 化 率 ps， 加 
上 一 个 等 于 债务 /权益 比 Di/S; 与 差额 (p. 一 ) 的 乘积 的 财务 风险 贴 水 。 或 等 价 地 ， 任 一 股 
份 的 市 场 价格 ， 是 它 的 预期 报酬 按 连 续 变化 的 报酬 率 i 进行 资本 化 的 结果 。 
在 此 ， 期 望 报酬 率 ;为 





























(10-2) 








到 一 (10—4) 


RN 4 


根据 定理 1 和 定理 2， 可 以 推导 出 厂商 投资 政策 的 简单 规则 ， 即 定理 3。 

定理 3: 如 果 尺 类 风险 水 平 的 厂商 在 决策 时 以 谋求 股东 利益 最 大 化 为 目标 ,那么 ， 它 必 
将 利用 的 投资 机 会 是 当 且 仅 当 p* 等 于 或 者 大 于 ps 时 ， 即 在 任何 情况 下 ,厂商 投资 的 截止 点 
都 是 mw， 且 完全 不 受 筹资 所 用 的 证 券 种 类 影响 。 即 不 管用 什么 筹资 方式 ， 厂 商 的 边际 资本 成 
本 都 等 于 平均 资本 成 本 ， 而 后 者 又 等 于 厂商 所 属 风险 类 的 无 杠杆 制衡 的 流量 的 资本 化 率 。 
下 面 将 考虑 厂商 可 以 采取 的 3 种 筹资 方式 一 一 债券 、 内 部 提留 和 普通 股 的 发 行 。 可 以 
证 明 ， 对 每 一 种 筹资 方式 来 说 ， 当 且 仅 当 o" 二 ps 时 ， 投 资 者 值得 进行 。 

首先 ， 考虑 用 销售 债券 的 方式 为 投资 项 目 筹集 资金 。 

由 定理 1 知道 ， 在 投资 之 前 厂商 的 市 场 价值 是 
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= | (10-5) 
而 普通 股 的 价值 是 [人 
S,=V,—D, RN” (10-6) 
如 果 现 在 厂商 要 为 一 个 收益 为 ”的 投资 项 日 夭 证 篆 交 7 元， 则 它 的 市 场 价值 将 
变 为 CN 
V = 和 十 NL el (10-7) 
PekN px 


而 它 的 普通 股 的 市 场 价值 将 是 < 人、 
NPD =V, +e I sp 
pk 











Si=Vi 





(10 一 8) 





或 由 方程 (10 - 6) 得 x 
Xs mi (10-9) 
OR 
在 此 当 pp” 2 SS 而 p' 区 时 YS 过 5,。 
其 次 ， 考虑 内 部 提留 的 情形 假设 厂商 在 营业 的 过 程 中 获得 1 元 现金 ， 如 果 将 这 些 现 
金 作为 股票 的 红利 分 给 股东 ， 则 分 配 后 的 股东 财富 W, 将 是 


Wo,=S,+ j= FT (10—10) 
pr 


式 中 X, 代表 不 包括 现金 额 1 在 内 的 资产 的 期 望 报酬 。 然 而 ， 如 果 厂 商 将 现金 保留 下 
来 ,为 了 获得 期 望 报酬 率 为 p` 的 新 资产 提供 资金 ， 则 股东 们 的 财富 将 变 为 
成 十 0 

pk 

显然 , 若 p' 三 pr 时 ,Wl 三 Ws; 而 o 过 ps 时 ,Wl1 二 W,。 因 此 ， 当 且 仅 当 p* > 时 ， 
内 部 提留 为 投资 者 提供 经 费 能 提高 所 有 者 的 净值 。 

最 后 ， 考 虑 普通 股 筹资 方式 。 

令 P, 为 每 一 股份 的 现行 价格 ， 并 为 简单 起 见 ， 假 定 此 价格 仅 反映 当前 的 预期 收益 ， 
也 就 是 说 ， 它 不 反映 正在 酝酿 的 投资 将 给 收益 带 来 的 任何 未 来 的 增值 。 那 么 ， 如 果 原 有 的 
投 数 为 N， 则 每 股价 格 为 














Wi 一 Si 十 D， Se (10-11) 
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和 
Pee N C0=12) 


EY 


资本 结构 理论 A 
需要 用 来 为 I 元 投资 项 目 筹资 的 新 股 数 M 是 


Mp ‘(10-13) 


投资 的 结果 将 使 股票 市 价 变 为 


Xto'I 
pr 











Si 





B= =NB,+e 
px k 


目 每 股价 格 变 为 
| 
N+M N+M 
由 关系 式 (10-13) 可 以 推出 [二 MP,， 所 以 可 以 在 括号 内 替代 I。 
当 且 仅 当 p* >m 时 ， 有 


及 一 





(NP,+e!) (10-14) 
pr 











1 ， pT_pl) ,1 公信 
P=NFML N+TM P+ J P+ Ne I>p (10-15) 
也 就 是 说 ， 当 且 仅 当 增 加 投资 的 收益 p* 超过 资本 化 率 之 后 ， 由 普通 股 提供 资金 的 投 


资 有 利于 当前 的 股票 持 有 者 。 re 
10 1. 2 ”MM 定理 的 简单 反 证 SN 


葛 迪 里 安 尼 和 米 勒 证 明 ， 加 是 再 中 的 关系 式 对 类 之 中 的 任 一 厂商 不 成 立 ， 
将 出 现 套利 行为 直至 等 式 重新 成 立 。 

这 时 投资 者 可 以 进行 股票 和 贷 券 买卖， 用 一 个 收入 流量 钦 取 另 一 个 收入 流量 。 所 交换 
的 两 个 流量 完全 相同 ， 只 是 卖 者 以 较 低 的 价格 卖 出 。 因此 全 交易 将 对 投资 者 有 利 ， 而 与 他 
对 风险 的 态度 基本 上 无 闫 5 由 于 投资 者 利用 了 这 种 套利 机 会 ， 要 价 过 高 的 股份 的 价值 将 会 
下 落 而 要 价 过 低 的 将 上 升 ， 从 而 使 厂商 的 市 场 价值 差异 逐 浙 消失 。 

如 果 柄 次 结构 与 市 场 价值 有 关 ， 则 客 押 i 先 将 站 业 习 下， me 
例 ， 无 须 对 其 他 方面 作 任何 改变 ， 即 可 出 售 获 利 。 但 是 ， 这 在 现实 经 济 中 是 不 可 能 的 。 
一 步 ， 如果 市 场 上 真 存在 这 样 的 获 利 机 会 ， et 
这 种 机 会 消失 殖 尽 。 











10.1.3 ”MM 定理 的 意义 


资本 结构 理论 意义 主要 表现 在 以 下 几 个 方面 。 

(1) 资本 结构 理论 是 财务 理论 的 核心 内 容 之 一 。 在 西方 财务 理论 界 ， 通 常 将 资本 结构 
理论 、 投 资 理论 和 股利 政策 理论 称 为 财务 理论 的 三 大 核心 内 容 。 资 本 结构 理论 是 一 个 独立 
的 研究 领域 ,但 不 是 孤立 的 . 它 不 仅 与 其 他 财务 理论 存在 密切 的 联系 ,而且 与 所 有 权 理 
论 、 企 业 理 论 等 经 济 理论 也 存在 密切 的 联系 。 

(2) 资本 结构 理论 对 企业 筹资 模式 具有 指导 作用 。 筹 资 模 式 是 指 企业 采用 的 不 同 筹资 
方式 的 组 合 ， 是 社会 资源 配置 方式 的 一 种 表现 。 筹 资 模式 的 效率 是 指 企业 如 何 根据 自身 的 
经 营 情况 合理 地 确定 资本 的 属性 结构 与 期 限 结构 ,来 谋求 企业 价值 最 大 化 。 在 资本 结构 
中 ， 是 股权 资本 多 一 些 ， 抑 或 负债 资本 多 一 些 ; 是 短期 资本 多 一 些 ， 抑 或 长 期 资本 多 一 
些 ， 这 些 问 题 都 需要 资本 结构 理论 的 指导 ， 以 便于 作出 正确 的 选择 。 




















NE 的 


证 券 人 投资 演 


(3) 企业 资本 结构 的 变动 决定 企业 所 有 权 、 经 营 权 与 债权 之 间 关 系 的 变动 ， 反 映 了 参 
与 者 各 方 权 、 责 、 利 的 关系 。 随 着 资本 的 转移 ， 资 本 供需 双方 承担 的 风险 分 布 会 发 生变 
动 。 资 本 结构 理论 可 以 指导 人 们 分 析 和 认识 企业 筹资 的 营利 性 、 风 险 性 和 安全 性 。 如 果 企 
此 的 负债 资本 太 多 或 者 短期 资本 太 多 ， 则 企业 面临 的 资本 偿还 压力 就 会 增加 ， 进 而 影响 企 
此 经 营 的 持续 性 ， 影 响 企业 财务 活动 的 稳定 性 。 同 时 ， 如 果 企业 的 负债 资本 太 少 或 者 长 其 
资本 太 多 ， 则 企业 虽然 现金 流 充沛 ， 但 企业 的 财务 杠杆 未 得 到 充分 利用 ， 导 致 资本 效率 低 
“， 企 业 的 发 展 速 度 会 受到 影 

MM 定理 表明 ， 如 果 不 能 完全 满足 其 前 提 条 件 ， 融资 结构 就 会 影响 市 场 价值 。 

后 来 ， 经 济 学 家 逐步 放松 这 个 基准 定理 的 严格 假设 ， 先 后 加 入 考虑 企业 所 得 税 、 破 产 
成 本 、 投 融资 决策 相关 、 个 人 所 得 税 、 不 确定 性 、 风 险 成 本 、 信 息 不 对 称 等 因素 ， 发 展 出 
了 形形色色 的 资本 结构 理论 。 pp 
10. 1.4 ”MM 模型 的 两 种 类 型 人 CAN、 

莫 迪 里 安 尼 和 米 勒 提出 了 无 税 的 MM 理论 之 后 总 又 对 该 理论 作出 了 修正 ， 加 入 了 所 
得 税 的 因素 ， 得 出 的 结论 为 : 企业 的 资本 结构 影响 全 业 的 总 价值 ， 负 债 经 营 将 为 公司 带 来 
税收 节约 效应 。 该 理论 为 研究 资本 结构 问题 提供 了 半 个 有 用 的 起 点 和 分 析 框 架 ， 从 而 得 出 
MM 模型 的 第 二 种 类 型 ， 有 税 时 的 MM 理论 


J 
J 











1. 无 税 时 的 MM 定理 ~ C 


MM 模型 是 英 迪 里 安 尼 和 米利 所 建立 的 公司 资本 结 稳 与 市场 价值 不 相生 模型 的 简称 。 
MM 理论 在 无 摩擦 的 环境 下 ， 得 出 “企业 的 总 价值 不 受 资 本 结构 的 影响 ;不 存在 可 以 使 公 
司 价值 最 大 化 的 最 优 资本 结构 ”的 结论 。 、 

2. 有 税 时 的 MM 定理 2 


该 理论 认为 ， 存 在 公司 税 时 ， 举 债 的 优点 是 负债 利息 支付 可 以 用 于 抵 税 ， 因 此 财务 杠 
杆 降低 了 公司 税 后 的 加 权 平均 资金 成 本 ， 公 司 负债 越 多 ， 避 税收 益 越 大 ， 公 司 的 价值 也 就 
越 大 。 税 收 的 存在 是 资本 市 场 不 完善 的 重要 表现 ， 而 资本 市 场 不 完善 时 ， 资 本 结构 的 改变 
就 会 影响 公司 的 价值 。 也 就 是 说 公司 的 价值 和 资金 成 本 随 资本 结构 的 变化 而 变化 ， 有 杠杆 
的 公司 的 价值 会 超过 无 杠杆 公司 的 价值 ， 负 债 越 多 ， 这 个 差异 越 大 ， 当 负债 达到 100% 时 ， 
公司 价值 达 最 大 值 。 

















10. 2 ”MM 理论 的 发 展 
10. 2 1 有 税 MM 理论 


1. 公司 所 得 税 理论 














由 于 现实 情况 下 ， 企 业 必 须 缴 纳 公 司 所 得 税 ， 所 以 无 税 条 件 下 的 MM 定理 在 运 
程 中 受到 约束 。 为 了 放宽 MM 定理 的 限制 性 条 件 ， 莫 迪 里 安 尼 和 米 勒 于 1963 年 在 美国 


EY 











聊 这 








资本 结构 理论 ,六 4 人 章 
济 评论 上 又 发 表 了 题 为 《公司 所 得 税 与 资本 成 本 率 的 修正 》 一 文 ， 并 认为 在 公司 所 得 税 的 
影响 下 ， 负 债 利息 支出 减少 所 得 税 的 支出 ， 进 而 增加 企业 的 价值 ， 对 投资 者 而 言 ， 也 会 有 
更 多 的 可 分 配 经 营 收益 ， 因 此 有 





Vi=V,+rD, (10-16) 

式 中 :Vi 是 投资 者 眼中 的 有 杠杆 率 的 资本 结构 的 企业 价值 ; V, 是 全 部 权益 资本 结构 
的 企业 价值 ，D 是 有 杠杆 率 的 资本 结构 中 的 企业 债务 ;为 企业 收入 税 的 边际 税率 。 

有 税 的 资本 结构 理论 也 有 3 个 定理 

定理 1: 负债 企业 的 价值 等 于 相同 风险 等 级 的 无 负债 企业 的 价值 加 上 赋税 节余 的 价值 。 
在 考虑 公司 的 所 得 税 的 影响 后 ， 负 债 企业 的 价值 会 超过 无 负债 企业 的 价值 。 负 债 越 多 ， 其 
超出 份额 就 越 大 ， 因 此 ， 当 企业 负债 比率 接近 100% 时 ,企业 的 价值 达到 最 大 。 

定理 2: 负债 企业 的 股本 成 本 等 于 相同 风险 等 级 的 无 负债 企业 股本 成 本 加 上 无 负债 企 
业 的 股本 成 本 和 负债 成 本 之 差 以 及 由 负债 总 额 和 公司 税率 决定 的 风险 报酬 。 由 于 所 得 税 税 
率 总 是 小 于 1， 公 司 所 得 税 支出 使 股本 成 本 上 升 的 幅度 低 玉 泡 税 时 上 升 的 幅度 。 因 此 ， 负 
债 增加 提高 了 企业 的 价值 。 了 

定理 3: 上 RD 折 信 徐 守 的 机、 只 有 那些 收益 率 等 于 或 大 于 这 个 临界 
率 的 项 目 (或 企业 ) 才 可 以 投资 。 

修正 的 MM 定理 改变 了 原 有 的 MM 定 于 的 红 论 ， 英 过 里 安 尼 和 米 灶 认为 企业 可 以 
通过 提高 财务 杠杆 的 办 法 来 降低 总 资本 成 本 率 ， 提 高 企业 价值 。 企 业 为 使 自己 的 资本 结构 
最 优化 ， 应 该 力争 最 大 限度 地 利用 财务 杠杆 的 作用 ， 在 有 所 得 税 的 企业 里 ， 其 资本 结构 几 
乎 可 以 由 借入 资本 组 成 。 4 














2， 个 人 所 得 税 歌 册 人 


1976 年 ， 在 提出 了 米 勒 模型 。 该 模型 
认为 ， MM 模 齐 高知 了 公 \ 司 负债 所 带 来 的 好 处 ， 由 于 有 个 人 所 得 税 的 存在 ， 会 部 分 抵消 公 
司 利息 支出 所 带 来 的 减 税 的 利益 。 

其 基本 定理 为 

(“Tel= Te 
i= 

式 中 :Te 为 公司 所 得 税率 ;Ts 为 个 人 股票 所 得 税率 ; Ts 为 个 人 债券 所 得 税率 。 

若 (1 一 Te)(1 一 Ts) 二 1 一 T，。 则 使 用 负债 杠杆 所 带 来 的 价值 为 零 ， 意 味 着 企业 负债 减 

税 的 好 处 被 股本 所 得 税 抵消 。 此 时 .无 论 企业 使 用 债务 融资 还 是 使 用 权益 融资 ， 都 无 法 从 

税收 上 得 到 好 处 ,资本 结构 对 公司 价值 无 任何 影响 ,这 时 ,债务 市 场 可 以 看 做 是 一 个 均衡 

市 场 。 在 均衡 状态 下 ,虽然 利息 可 在 计算 企业 所 得 税 时 扣 减 ， 但 是 任何 一 个 企业 的 价值 与 

资本 结构 无 关 的 结论 仍然 是 成 立 的 。 


Vi.=Vut+[1 





] XxD. (10 一 17) 





10.2. 2 权衡 理论 


该 理论 是 在 MM 理论 的 基础 上 ， 既 考虑 负债 带 来 的 减 税利 益 ， 又 考虑 负债 带 来 的 各 
种 费用 并 对 它们 进行 适当 平衡 。 从 而 确定 企业 价值 的 理论 。 
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1. 权衡 理论 


随 着 对 MM 定理 的 逐步 认同 ， 对 MM 定理 的 关注 转移 到 定理 本 身 的 假设 条 件 上 来 ， 
由 于 MM 定理 的 推导 建立 在 众多 假设 之 上 ， 所 以 ，MM 定理 不 可 避免 地 与 实际 生活 存在 
一 段 距 离 ， 在 财务 学 上 ， 对 资本 结构 理论 的 分 歧 在 于 企业 收入 的 课 税制 度 和 企业 破产 可 能 
有 MM 定理 的 决定 性 影响 。 部 分 学 者 主要 关注 在 引入 税收 因素 后 ， 各 类 税收 差 

与 资本 结构 的 关系 ; 另外 一 些 学 者 主要 研究 破产 成 本 对 资本 结构 的 影响 。 并 在 此 基础 上 
ee 即 企业 最 优 资本 结构 在 于 权衡 债务 与 非 债务 的 税收 收益 与 破产 
成 本 的 理论 。 

破产 成 本 是 影响 资本 结构 决策 的 一 个 重要 因素 ， 如 果 企业 有 了 破产 的 可 能 性 ， 在 破产 
费用 较 高 时 ， 借 债 的 公司 就 不 如 不 借债 的 公司 吸引 投资 者 。 考 虑 到 存在 着 管理 费用 ， 资 本 
在 清算 时 低 于 其 实际 经 济 价值 ， 注 表 六 了 了 依 权 从 和 所 有 者 了 R71 划 织 汉 ， 企业 在 破产 时 ， 
证 券 持 有 者 全 体 所 得 比 不 存在 破产 成 本 时 要 少 。 

举债 的 企业 比 不 举债 的 企业 破产 的 可 能 性 要 大 得 多 | 破产 可 能 性 通常 不 与 债务 权益 比 
率 呈 线性 关系 ,在 达到 某 个 临界 值 之 后 ， 它 可 能 以 递增 的 速度 增 大 ， 此 时 ,债权 人 通常 会 
以 较 高 的 利息 形式 ， 将 事前 成 本 转移 给 股东 ,这 梯 、 股东 将 承担 事前 成 本 和 相应 较 低 的 公 
司 价值 。 AN 
如 图 10. 1 所 示 ， 当 杠杆 率 增加 时 投资 者 的 惩罚 措施 是 使 股票 价格 下 跌 ， 这 时 投资 
者 要 求 的 回报 率 k. 被 分 为 几 个 部 分 六 其 中 包括 无 风险 利率 和 行业 风险 溢价 。 这 一 溢价 在 纵 
轴 上 表现 为 无 负债 资本 结构 的 要 求 回报 率 与 无 风险 利率 之 间 的 差异 。 当 债 务 增加 时 ， 所 需 
回报 率 也 增加 ， 而 且 这 广 增 晤 代表 了 财务 风险 溢价 “不 考虑 破产 成 本 时 ， 所 需 回报 率 会 在 
某 一 点 后 加 速 增长 =- 起初; 破产 的 可 能 性 可 以 忽 路 不 计 ， 但 随 着 财务 杠杆 的 增加 ， 惩 罚 也 
加 剧 ， 对 极端 的 杠杆 率 ， 惩罚 也 是 非常 惊 类 的 * 
存在 企业 所 得 税 时 ， 举 债 的 一 个 优势 是 利息 支付 可 以 作为 一 项 费用 扣除 。 由 负债 带 来 
的 利息 可 以 减免 税收 ， 而 与 股票 相关 的 股利 或 留存 收益 在 征收 企业 所 得 税 时 却 不 能 扫除。 
因此 ， 举 债 可 以 使 企业 价值 最 大 化 和 增加 股东 人 数 。 对 于 举债 的 企业 来 说 ， 企 业 的 总 价 
值 为 



















































































企业 的 总 价值 一 不 举债 时 企业 的 价值 十 税 盾 的 价值 

因此 ， 税 盾 越 大 ， 企 业 价值 越 大 。 但 实际 上 税金 的 不 确定 性 使 得 企业 经 营 也 带 来 很 大 
的 不 确定 性 ， 在 此 情况 下 ， 税 盾 不 能 有 效 发 挥 作用 的 可 能 性 也 就 越 大 。 

权衡 理论 的 主要 内 容 如 下 。 

权衡 理论 通过 放宽 MM 理论 完全 信息 以 外 的 各 种 假定 ， 考 虑 在 税收 、 财 务 困境 成 本 、 
代理 成 本 分 别 或 共同 存在 的 条 件 下 ， 资 本 结构 如 何 影 响 企业 市 场 价值 。 

1) 负债 的 好 处 

(1) 公司 所 得 税 的 抵 减 作用 。 由 于 债务 利息 和 股利 的 支出 顺序 不 同 ， 世 界 各 国税 法 基 
本 上 都 准予 利息 支出 作为 成 本 税 前 列 支 ， 而 股息 则 必须 在 税 后 支付 。 

(2) 权益 代理 成 本 的 减少 。 负 债 有 利于 企业 管理 者 提高 工作 效率 、 减 少 在 职 消费 ,更 
为 关键 的 是 ， 它 有 利于 减少 企业 的 自由 现金 流量 ， 从 而 减少 低 效 或 非 赢利 项 目的 投资 。 


EY 












































资本 结构 理论 :第 系 C 章 





2) 负债 的 受 限 RN、 
财务 困境 成 本 ， 包 括 破产 威胁 的 直接 成 本 、 太太 权益 的 代理 成 本 ， 
因此 ， ;i 
比例 。 

权衡 理论 的 结论 公式 为 NK 

va NN + TD(a) — CO (10 一 18) 

式 中 ， Te 
益 ，C 是 破产 成 本 ，% 是 举债 企业 的 负债 权益 比 。 工 

根据 权衡 理论 ,Vi 是 不 变 的 常量 ， 而 了 Ne 在 a 较 小 时 ，TD 的 
增 量 速度 高 于 C 前 增 量 速度 ， 此 时 企业 继续 举债 是 有 利 的 ， 但 随 着 的 增加 ， 当 TD 的 增 
量 速度 等 于 G 速度 时 ， 企 业 举债 比例 过 到 临界 点 ， 此 时 企业 价值 最 大 。 

GD 财务 杠杆 对 企业 价值 的 影响 财务 杠杆 比率 在 4 之前， 企业 价值 V 会 随 着 杠杆 比率 
的 提升 而 增加 ， 当 超过 最 大 值 4 时， 企业 价值 V 会 随 着 杠杆 比率 的 增加 而 减 小 ， 如 
图 10. 2 所 示 。 
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证 券 八 投资 池 


四 财务 杠杆 对 企业 价值 的 影响 债务 融资 的 成 本 率 会 随 着 杠杆 比率 的 上 升 而 上 升 。 成 
本 率 的 上 升 主要 来 自 以 下 两 个 方面 。 

随 着 违约 风险 的 上 升 ， 债 券 投 资 购 买 债券 要 求 的 风险 溢价 会 越 来 越 高 ， 因 此 ， 债 务 融 
资 支付 的 边际 利率 也 会 随 之 而 上 升 。 

当 杠杆 比率 达到 一 定 程 度 后 ， 投 资 者 反而 不 会 购买 公司 发 行 的 债券 ;或 银行 为 了 避免 
贷款 损失 ,会 采取 信用 配给 ， 或 拒绝 发 放贷 款 。 由 于 得 不 到 外 部 债务 融资 的 支持 ， 公 司 就 
不 得 不 放弃 有 利 可 图 的 投资 机 会 。 因 而 ， 随 着 财务 杠杆 比率 的 上 升 ， 公 司 的 机 会 成 本 也 会 
随 之 上 升 。 

@ 财务 杠杆 对 企业 价值 的 影响 在 财务 杠杆 增加 的 初始 区 间 内 ， 由 于 债务 融资 避税 的 
效应 大 于 债务 融资 成 本 上 升 的 效应 ， 企 业 的 价值 会 随 着 财务 杠杆 比率 的 上 升 而 上 升 。 当 超 
过 了 某 一 个 临界 值 时 ， i 反而 会 使 公司 的 市 
场 价值 下 跌 。 

综 上 所 述 ， 当 公司 举 倘 时 ， 一 方面 破产 的 可 能 性 随 兰 罕 尘 上 天 而 加 束 增 加， 破产 世 
本 增加 ， 税 盾 的 现 值 在 一 段 时 间 内 也 会 增加 ， 则 存在 最 佳 资本 结构 。 税 收 和 破产 的 共同 作 
表明 ， 当 举债 增加 时 ， 仅 有 交 税 收 影响 的 公司 价 i 线 上升 逐渐 变 缓 。 破 产 成 本 会 导致 价 
值 在 高 度 负债 时 迅速 下 跌 。 由 于 最 佳 资本 结构 是 企业 价值 达到 最 大 的 点 ， 因此 必须 在 举债 
的 税收 效应 和 当 举 债 超过 某 一 -点 时 的 破产 成 本 之 间 进 行 选择 。 人 将 
破产 成 本 和 税收 利益 相 比 ， 就 是 “在 比较 二 匹 马 和 一 只 锡 ee ， 债 务 融 资 
> 产 成 本 进行 权衡 ， 









































2. 后 权衡 理论 。 、 /全 YA 


后 权衡 理论 的 一 企 显著 点 就 是 要 把 米 革 的 种 场 均 生 模型 与 权衡 理论 协调 起 来 。 代表 
信物 主要 是 马 苏 里 斯 和 邓 安 表 罗 ， 他 们 净 负 俩 的 成 本 进 一 步 扩展 到 代理 成 本 、 财 务 困境 成 
本 和 负债 税收 利益 损失 等 方面 ， 同时 ， 又 把 税收 利益 从 原来 单纯 讨论 的 负债 税收 利益 引 
申 到 非 负债 税收 利益 方面 ， 扩 大 了 成 本 和 利益 所 包含 的 内 容 ， 把 企业 最 优 资本 结构 看 成 税 
收 利益 与 各 类 负债 相关 成 本 之 间 的 权衡 。 

马 苏 里 斯 和 迪 安 吉 罗 (1980) 提 出 的 后 权衡 理论 的 主要 观点 有 以 下 几 点 。 
(1) 非 负债 所 产生 的 税收 利益 就 是 以 推翻 米 勒 的 观点 。 非 负债 税收 利益 是 指 因 为 会 计 
制度 上 安排 的 折旧 和 投资 税 减免 等 优惠 税收 安排 所 带 来 的 抵 税 利益 。 设 折旧 等 非 现金 支出 
所 产生 的 企业 所 得 税 盾 为 A， 投 资 税 减免 为 了， 总 债务 中 最 大 比例 的 投资 税 减免 为 6。 非 
负债 税收 利益 的 产生 来 源 于 企业 的 会 计 规 则 和 政府 的 税法 规定 ， 与 企业 负债 的 多 少 无 关 
在 米 勒 的 模型 中 没有 这 一 部 分 内 容 。 通 过 加 入 这 两 个 条 件 的 分 析 ， 马 苏 里 斯 和 迪 安 吉 罗 发 
现 ， 非 负债 利息 的 存在 使 财务 杠杆 决策 与 企业 价值 有 着 必然 的 联系 。 只 有 当 在 所 有 可 行 的 
负债 水 平 上 ， 企业 的 负债 所 带 来 的 边际 收益 全 部 为 零 时 ， 企 业 的 财务 杠杆 决策 才 是 无 关 重 
要 的 。 而 当 A>0，F<0 时 ， 在 某 些 企业 负债 水 平 上 ， 企 业 负债 所 带 来 的 编辑 收益 不 为 零 ， 
此 ， 至 少 存在 着 一 些 优 于 其 他 财务 杠杆 水 平 的 企业 负债 决策 。 

(2) 顺应 税收 法 规 的 约定 ， 现 实 经 济 生活 中 的 供给 方 会 不 断 调 整 以 使 在 达到 市 场 均 衡 
时 ， 每 个 企业 都 有 一 个 唯一 的 内 部 最 优 财 务 杠杆 。 米 惑 曾 使 用 市 场 供 给 方面 的 调整 作用 作 
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资本 结构 理论 了 
为 论述 的 依据 ， 在 他 的 论述 中 ， 所 有 企业 的 总 负债 供给 曲线 在 Ps 二 =P.(1 一 T.) 时 是 完全 有 
弹性 的 (Ps 为 企业 债务 的 市 场 价 值 ，P. 为 企业 权益 的 市 场 价值 ，T. 为 企业 遍及 所 得 税 
率 )。 而 在 马 苏 里 斯 和 迪 安 吉 罗 的 分 析 中 ,由 于 引入 了 非 现金 支出 的 所 得 税 减免 和 投资 税 
减免 ， 他 们 认为 ， 在 考虑 这 两 种 税收 的 情况 下 ， 企 业 的 总 负债 供给 曲线 只 在 一 定 范围 内 才 
是 完全 有 弹性 的 ， 即 在 达到 企业 最 大 负债 水 平 之 前 ， 且 已 =P.(1 一 T.)， 企 业 能 充分 利用 
所 能 得 到 的 所 有 税收 利益 。 当 企业 的 负债 水 平 超出 最 大 负债 水 平时 ， 企 业 不 再 愿意 向 市 场 
提供 债务 。 因 此 ， 为 吸引 企业 继续 提供 债务 ， 市 场 就 必须 以 更 高 的 价格 补偿 企业 在 税收 方 
面 的 损失 ， 也 就 是 说 ， 需 要 使 P, 之 P.(1 一 T.)。 由 此 ， 马 苏 里 斯 和 迪 安 吉 罗 推出 ， 随 着 
局 在 P.>>P>P.(1 一 T) 的 范围 内 逐渐 变 大 ， 每 个 企业 都 存在 着 一 个 唯一 的 满足 企业 的 
负债 所 带 来 的 边际 收益 为 零 的 最 优 财务 杠杆 。 因 此 在 这 一 价格 范围 内 ， 总 负债 供给 曲线 实 
际 上 是 平滑 向 上 的 曲线 ， 如 图 10. 3 所 示 。 





这 里 ， 企 业 唯 一 的 内 部 最 优 财务 杠杆 决策 是 通过 相对 市 场 价格 与 边际 个 人 所 得 税率 之 
间 的 权衡 决定 的 。 对 于 财务 杠杆 比率 较 低 的 企业 来 说 ， 新 增 的 负债 可 以 减少 企业 应 税 负担 
的 概率 ， 这 部 分 税收 减免 的 收益 超过 了 新 增 负债 所 需要 支付 的 个 人 所 得 税 ， 因 此 负债 的 边 
际 收益 大 于 零 ， 而 对 于 相对 高 的 财务 杠杆 来 说 ， 非 负债 税收 利益 的 存在 意味 着 新 增 负 债 除 
了 会 导致 个 人 所 得 税 赋 增 加 外 ， 企 业 潜在 的 新 增 负债 税收 利益 部 分 或 者 全 部 丧失 的 概率 也 
很 高 ， 新 增 负债 的 边际 价值 小 于 零 。 经 过 权衡 ， 企 业 预 期 边际 税收 利益 与 新 增 负债 的 边际 
个 人 所 得 税 相 等 的 点 为 唯一 的 内 部 最 优点 。 

(3) 证 明 企业 最 优 资本 结构 的 存在 不 需要 引入 破产 成 本 、 代 理 成 本 等 与 财务 杠杆 相关 
的 成 本 概念 。 由 于 债务 和 权益 的 市 场 价格 会 自动 调整 、 不管 财务 杠杆 的 成 本 到 底 是 大 还 是 
小 ， 相 对 于 市 场 价格 总 会 调整 到 使 负债 的 净 税 收 利益 达到 与 预期 破产 成 本 的 数量 一 致 的 水 
平 ， 以 吸引 企业 供应 适当 数量 的 负债 和 权益 来 满足 市 场 上 投资 者 的 需求 。 

在 市 场 均衡 的 条 件 下 ， 市 场 价格 又 必须 满足 条 件 PsP.(1 一 T.)， 这 样 才能 弥补 由 于 
预期 破产 而 使 企业 在 增加 债务 时 带 来 边际 破产 成 本 增加 的 损失 。 从 税 的 角度 来 说 ， 则 要 满 
足 条 件 (1 一 To) 二 (1 一 Ti-)(GI 一 T.)(CTu 为 个 人 债券 收益 所 得 税 ，T. 为 个 人 权益 投资 收益 























所 得 税 ，T. 为 企业 收入 所 得 税 )， 才 能 吸引 企业 继续 供应 债务 。 如 果 市 场 失衡 ， 恰 如 米 勤 
所 预期 的 ， 如 其 边际 成 本 很 小 ， 则 市 场 也 会 相应 调整 ， 使 边际 个 人 所 得 税率 也 将 相应 调整 
至 减少 企业 预期 净 税 收 利益 作为 由 市 场 的 供给 和 需求 决定 的 因素 ,所 以 他 们 可 以 得 出 在 均 
衡 状态 下 ， 预 期 破产 成 本 等 于 预期 负债 的 净 税 收 利益 的 结论 。 


10. 2. 3 优 序 融资 理论 


20 世纪 60 年 代 ， 美 国学 者 唐 纳 森 曾 提出 管理 者 对 靠 内 部 融资 来 解决 所 需要 的 资金 需 
求 的 方式 有 着 强烈 的 偏好 ， 除 非 万 不 得 已 ， 管 理 者 很 少 对 外 发 行 股票 。 进 入 80 年 代 以 后 ， 
梅 耶 斯 (S. C. Myers) 重 新 提出 这 一 课题 并 在 新 的 理论 基础 (信息 不 对 称 理论 ) 上 对 唐 纳 森 
的 观点 进行 了 完善 和 发 展 ， 最 终 形 成 了 优 序 融 资 理 论 。 
梅 耶 斯 提出 了 在 企业 进行 筹资 活动 时 ， 管 理 部 门 所 遵循 的 一 个 优先 顺序 。 
(1) 应 最 先 考虑 的 是 内 部 筹资 方式 ， 因为 它 避 免 了 外 部 资本 殿 应 者 的 审查 。 使 用 留存 
收益 没有 筹资 成 本 ， 管 理 部 门 为 了 避免 出 现 股 利 的 突然 变化 注 般 不 会 将 目标 股利 支付 率 设 
定 为 与 长 期 投资 机 会 一 致 。 a 并 | 一 
(2 当 现金 流量 不 足以 为 所 有 有 利 的 机 会 提供 资金 并 且 稳 定 的 分 红 政 策 限制 了 股利 
的 下 降幅 度 时 ， 直 接 举债 是 一 种 相对 可 取 的 外 部 筹资 方式 。 债 务 筹资 不 仅 可 以 减少 发 行 成 
本 ， 而 且 也 避免 了 资金 提供 者 对 企业 经 营 活动 的 干预 。 从 不 对 称 信息 和 财务 信号 理论 来 
看 ， 站 了 报 省 ”为 管理 可 站 个 全 全 仆 和 全 代 从 的 下 关 因此 债券 发 行 被 认为 是 管理 部 
门 认 为 股票 价格 被 低估 时 的 表现 站、、 
G3) 优先 股 是 次 优 的 外 部 东方 并 ， 有 
(4) 各 种 混合 证 券 ,> 如 可 转 懒 证券 。 & 
(5) 纯粹 的 权益 是 管理 部 门 最 不 愿 起 发 行 六 证 券 成 本 高 ， 投资 者 会 干预 企业 的 经 
， 并 且 会 产生 不 利 的 信号 影响 。 
梅子 斯 和 近东 里 夫 在 《企业 知道 投资 者 诉 不 知 道 的 信息 时 的 融资 和 投资 决策 》 一 文 
中 ， 对 这 一 理论 进行 了 证 明 。 
假设 
S: 闲置 财务 资产 ， 为 企业 现金 和 短期 市 场 证 券 之 和 ; I: 项 目 投资 额 ; EE 需要 发 行 
的 股票 价值 ，E=1 一 S$; V。: 原 有 股东 所 持 有 的 股票 的 市 场 价值 ， A: 预期 资产 价值 ,a 
为 管理 者 对 A 的 估计 ; B: 投资 项 目的 净 现 值 , 5 为 管理 者 对 B 的 估计 ; 
Vu=V(a, b, E); 
忆 : 发 行 新 股 后 原 股东 所 持 有 股票 的 市 值 ; 
P':， 如 果 不 发 行 新 股 原 股东 所 持 有 股票 的 市 值 。 
其 中 , P 由 (A，B) 的 概率 分 布 决定 ， 这 一 概率 分 布 又 与 投资 者 对 信息 所 包含 的 内 容 
的 预期 有 关 。 考 虑 不 同时 点 下 的 情况 ， 当 T= 一 1 时 ,市 场 和 管理 者 有 相同 的 信息 ; T=0 
时 ,管理 者 有 内 部 信息 ; T=1 时 ,市 场 得 到 内 部 信息 。 这 些 信息 将 会 影响 投资 者 对 a 和 
的 真实 价值 评估 的 准确 性 。 
管理 者 了 解 a 和 4 的 真实 价值 时 ， 如 果 不 发 行 新 股 
Va=S+a 10- 19) 
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如 果 发 行 新 股 进行 投资 
Vu=£ TE (E+S+atb) (10 一 20) 


因此 ， 只 有 当 S 二 a< 人 +Ex (E+S+a+b) 时 ， 原 有 股东 才能 获 利 。 
整理 式 (10 -19) 和 式 (10- 20) 得 
CE/P )(S 十 ua) 一 下 十 (10—21) 
(E/P)(S 二 a) 二 Eb 为 一 条 以 a、b 为 坐标 投资 轴 的 坐标 内 的 直线 (图 10. 4)。 该 直线 
为 原 有 股东 能 够 从 发 行 股票 进行 投资 中 得 到 利益 的 条 件 直线 ， 它 把 管理 者 的 投资 决策 分 为 
两 个 区 域 。 只 有 在 M' 区 域内 ,a 越 高 或 者 4 越 低 ， 管 理 者 才 越 愿意 发 行 新 股 进行 投资 ， 即 
只 有 当 现 有 资产 的 价值 低 到 使 股票 发 行 具有 吸引 力 时 ， 企 业 才 愿意 发 行 股 票 。 在 债务 融资 
时 ， 投 资 者 必须 在 债务 融资 和 股票 融资 之 间 进 行 选择 ， 假 设 D 为 债务 融资 ，D 为 债务 的 
实际 价值 ，AD=D, 一 D， 则 
Va=statb—(D—D)=:ta (GAD 
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企业 只 有 在 满足 sa 三 Sa 十 b 一 AD 的 条 件 下 才 会 对 外 融资 。 由 于 不 发 行 新 股 或 承 
担 债务 时 ， 原 有 股东 的 收益 是 ;十 a， 发 行 新 股 增加 的 收益 是 5 一 AE， 承 担 债务 增加 的 收益 
是 6 一 AD，AE 表示 投资 的 知识 结果 在 二 1 出 来 后 ， 新 股东 所 能 得 到 的 资本 利得 或 资本 
损失 。 一 旦 企业 发 行 新 股 .实际 上 是 在 向 市 场 传 递 这 样 的 信息 ， 即 5 一 AE 二 5b 一 AD， 或 
AE<=AD， 这 个 结论 表明 债务 融资 引起 的 因 投 资 不 足 所 产生 的 市 场 价值 损失 较 少 ， 所 以 企 
业 在 债务 融资 的 背景 下 的 市 场 价值 较 高 。 

综 上 所 述 ， 优 序 融 资 理论 放宽 了 MM 理论 完全 信息 的 假定 ， 以 不 对 称 信息 理论 为 基 
础 ， 并 考虑 交易 成 本 的 存在 ， 认 为 权益 融资 会 传递 企业 经 营 的 负面 信息 ， 而 且 外 部 融资 要 
多 支付 各 种 成 本 ， 因 而 企业 融资 一 般 会 遵循 内 源 融资 、 债 务 融 资 、 权 益 融 次 这样 的 先后 
顺序 。 

梅 耶 斯 和 迈 基 里 夫 的 研究 表明 ， 当 股票 价格 高 估 时 ， 企 业 管理 者 会 利用 其 内 部 信息 发 
行 新 股 。 投 资 者 会 意识 到 信息 不 对 称 的 问题 ， 因 此 当 企业 宣布 发 行 股 票 时 ， 投 资 者 会 调 低 
对 现 有 股票 和 新 发 股票 的 估价 ， 导 致 股票 价格 下 降 、 企 业 市 场 价值 降低 。 内 源 融资 主要 来 
源 于 企业 内 部 自然 形成 的 现金 流 ， 它 等 于 净利 润 加 上 折旧 减 去 股利 。 由 于 内 源 融 资 不 需要 


证 券 人 投资 演 


与 投资 者 签订 契约 ， 也 无 须 支付 各 种 费用 ， 所 受 限制 少 ， 因 而 是 首选 的 融资 方式 ， 其 次 是 
低 风险 债券 ， 其 信息 不 对 称 的 成 本 可 以 忽略 ， 再 次 是 高 风险 债券 ， 最 后 在 不 得 已 的 情况 下 
才 发 行 股票 。 

(6) 权衡 理论 和 优 序 融资 理论 的 主要 区 别 。 权 衡 理 论 考虑 税收 、 财 务 困 境 成 本 、 代 理 
成 本 如 何 影响 企业 的 融资 决策 ， 而 假定 信息 是 完全 的 ,讨论 的 核心 是 举债 的 利 次 及 其 如 何 
达到 均衡 。 

优 序 融资 理论 认为 ， 不 对 称 信息 和 融资 成 本 超过 了 权衡 理论 中 举债 的 税收 和 代理 方面 
对 资本 结构 的 影响 。 由 于 前 提 的 不 同 ， 两 者 对 企业 的 融资 决策 虽然 可 能 会 有 相同 的 建议 ， 
却 有 不 同 的 原因 解释 。 


10. 2. 4 信号 传递 理论 


信号 传递 模型 是 探讨 在 不 对 称 信息 下 ， 企 业 怎样 通过 适当 的 方法 向 市 场 传递 有 关 企 
价值 的 信号 ， 以 此 来 影响 投资 者 的 决策 理论 。 在 MM 定理 市 丰 一 个 重要 的 假设 条 件 ， 上 
充分 信息 的 假设 。 根 据 这 一 假设 ， 企 业经 营 者 和 投资 省 双方 对 企业 未 来 收益 质量 都 具有 充 
分 信息 ， 由 此 作出 自己 的 决策 ， 充 分 有 效 运行 的 资 术 市 场 正 是 依据 这 个 假设 来 评价 企业 市 
场 价值 的 。 实 践 中 这 个 假设 显然 是 不 完全 的 ,根据 信息 经 济 学 的 基础 原理 ， 经 济 运行 
所 获得 的 信息 往往 是 不 对 称 的 ， 双 方 同 时 获得 充分 信息 几乎 不 可 能 。 一 般 来 说 ， 企 
者 比 投资 者 更 多 地 了 解 企 业内 部 经 营 活动 信号 传递 模型 认为 ， 企 业 的 经 营 者 要 通过 适当 
的 企业 行为 向 市 场 传递 有 关 信息 愉 疝 外 部 投资 者 表明 企业 的 价值 ， 而 外 部 投资 者 在 对 企业 
发 行 的 证 券 进行 评估 时 ， 也 会 试图 通过 对 企业 采取 的 财务 政策 、 股 利 政策 和 投资 政策 所 传 
递 的 信号 来 进行 。 < eK 

罗斯 模型 和 海 英 卡尔 模型 一 通过 债务 比例 传递 信号 。 给 定投 资 水 平 ， 负 债 一 股权 比 
可 以 充当 内 部 人 有 闫 企业 收益 分 布 的 私 天 入 意 的 一 个 信号 ， 这 一 观点 由 罗斯 (1977) 首 创 。 
罗斯 假定 企业 经 营 省 对 企业 的 未 来 收益 和 投资 风险 有 内 部 信息 ， 而 投资 者 没有 ， 但 知道 对 
经 理 的 激励 制度 ， 因 此 ， 投 资 者 只 能 通过 经 理 们 输送 出 来 的 信息 间接 地 评价 市 场 价值 。 企 
业 债 务 比例 或 资产 负债 结构 就 是 一 个 把 内 部 信息 传 给 市 场 的 信号 工具 。 负 债 比例 上 升 是 一 
个 积极 的 信号 ， 它 表明 经 理 们 对 企业 未 来 收益 有 较 高 期 望 ， 传 递 着 经 理 们 对 企业 的 信心 。 
因为 举债 会 使 经 理 努力 工作 ， 同 时 也 使 潜在 的 投资 者 对 企业 价值 的 前 景 充满 信心 ， 所 以 发 
行 股票 可 以 降低 企业 资金 的 总 成 本 ， 企 业 价值 也 随 之 增加 。 为 了 使 债务 比例 成 为 可 靠 的 信 
息 传递 机 制 ， 罗 斯 给 破产 企业 的 经 理 加 上 “惩罚 ”约束 ， 从 而 使 债务 比例 成 为 正确 信号 。 
由 于 企业 破产 的 概率 与 企业 质量 负 相关 而 与 负债 水 平 正 相关 ， 所 以 外 部 投资 者 把 较 高 的 负 
债 比率 视 为 高 质量 的 一 个 信号 ， 即 企业 市 场 价值 和 负债 比例 正 相关 。 

在 罗斯 模型 中 ， 企 业 收益 的 分 布 遵循 一 阶 随 机 优势 ， 每 个 经 理 均 了 解 其 企业 收益 的 真实 
分 布 ， 而 外 部 投资 者 则 不 知道 。 如 果 市 场 对 企业 的 证 券 估价 过 高 ， 经 理 将 受益 。 但 是 ， 如 果 
企业 破产 ， 则 经 理 要 受到 损失 。 由 于 破产 的 概率 是 和 企业 的 质量 负 相 关 ， 而 同 负债 水 平 正 相 
关 的 ， 所 以 外 部 投资 者 都 将 把 较 高 的 负债 水 平视 为 高 质量 的 信号 。 低 质量 的 企业 无 法 通过 发 
行 更 多 的 债券 来 模仿 高 质量 的 企业 ， 因 为 对 于 任何 给 定 的 负债 水 平 ， 低 质量 的 企业 的 边际 预 
期 破产 成 本 较 高 。 这 一 模型 的 主要 经 验 结果 是 ， 企 业 价值 (或 赢利 性 ) 和 负债 一 股权 比 正 相 
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关 。 破产 处 罚 的 增 大 也 将 降低 负债 水 平和 破产 概率 ， 而 模型 中 企业 价值 、 负 债 水 平和 破产 
概率 均 为 正 相 关 。 从 给 定 破产 出 发 ， 经 理 将 选择 最 大 化 其 预期 效用 的 负债 水 平 。 

海 英 卡尔 (1982) 考 虑 的 模型 和 罗斯 的 模型 相似 ， 但 未 假设 企业 的 收益 分 布 遵循 一 阶 随 
机 优势 。 相 反 ， 在 海 英 卡 尔 模型 中 ， 假 设 高 质量 企业 的 总 价值 高 ， 但 债券 质量 低 ， 从 而 股 
票 价值 高 。 在 这 一 假设 下 ， 企 业 可 以 被 不 花 成 本 地 区 分 开 ， 理 由 是 任何 一 家 试图 模仿 他 人 
的 企业 ， 虽 然 可 以 从 一 种 证 券 的 高 估 中 获得 收益 ， 却 同时 也 要 承担 另 一 种 证 券 被 低估 的 损 
失 。 在 均衡 状态 下 ， 每 一 类 型 企业 所 发 行 的 两 种 证 券 的 数量 将 使 其 边际 收益 和 边际 损失 才 
等 。 高 质量 的 企业 将 发 行 更 多 的 债券 。 这 一 结论 与 螺丝 的 观点 不 谋 而 合 。 

在 利 兰 德 和 派 尔 (H. E. Leland and D. H. Pyle，1977) 的 模型 里 ， 企 业 家 是 风险 规避 
者 ， 他 将 一 个 可 变 的 项 目 等 同 于 一 笔 不 确定 性 的 收益 。 他 对 收益 的 分 布 了 解 比 别人 多 。 由 
于 他 是 风险 规避 者 ， 而 且 财富 有 限 ， 他 希望 与 外 部 投资 者 共同 分 殷 这 个 项 目 。 他 的 问题 是 
如 何 使 投资 者 相信 项 目的 真实 价值 ， 空 口 告诉 外 部 投资 者 项 目的 收益 均值 是 不 起 作用 的 
但 是 ， 一 种 可 行 的 交流 机 制 是 存在 的 ， 企 业 家 可 以 申请 对 融资 项 目 进行 投 资 ， 这 本 身 就 是 
表示 一 个 项 目 质量 的 信号 ， 是 一 种 向 贷方 传递 项 目 包 次 利好 消息 ”的 行为 。 因 此 ， 企 业 
家 可 以 变动 自己 在 项 目 中 的 股本 ,并 把 它 用 作 一 种 传递 有 关 项 目 质量 的 信号 ,市 场 将 会 认 
为 项 目 质 量 是 企业 家 自己 的 所 有 权 份 额 的 一 个 函数 、 

利 兰 德 和 派 尔 的 模型 说 明 ， 在 一 个 信息 未 对 称 的 世界 里 ，a( 企 业 家 投资 比例 ) 可 以 被 
观察 到 ， 而 且 是 一 个 恒定 项 ， 所 以 D0 负 司 7 鸡 变 化 不 足以 影响 所 预期 收益 的 变化 ， 这 个 下 
候 ， 资本 结构 同样 是 无 关 的 。 但 是 和 如果 存 在 交易 成 本 如是 变动 的 ， 它 的 变化 会 引起 预 
期 收益 的 变化 ， 也 就 影响 企业 价值 的 变化 。 当 交易 成 本 足够 大 时 ，D 的 选择 就 是 决定 了 到 
a 的 唯一 选择 ， 因 此 D 各 都 成 为 (投资 项 目 期 未 的 预期 价值 ) 的 函数 ， 所 以 D 本 身 就 
以 作为 及 企业 价值 的 一 神 信号 。 相 反 ， 如 果 交 易 成 本 太 小 ， 企 业 家 情愿 花费 较 小 的 成 本 
换取 较 高 的 D、 以 取得 较 高 的 投资 项 目 价值 同时 使 4 保持 在 与 相 适应 的 水 平 上 ， 这 由 
DD 就 无 法 作为 种 入 号 。 所 以 表面 相似 的 企业 ， 在 V( 项 目的 市 场 价值 ) 和 DD 之 问 存在 着 一 
种 统计 上 的 而 非 逻辑 上 的 因果 关系 。 

利 兰 德 和 派 尔 证 明 ， 在 均衡 状态 下 ， 企 业 家 的 股份 将 完全 揭示 其 所 预测 的 项 目 收益 的 
均值 ， 企 业 的 债务 决定 剩 下 的 需 用 股票 融资 该 项 目 所 需 的 金额 。 正 如 信号 传递 模型 所 常见 
的 ， 该 模型 也 存在 着 连续 的 均衡 。 利 兰 德 - 派 尔 模型 给 出 了 选择 一 个 特定 的 均衡 的 选择 依 
据 。 正 如 人 们 可 能 预期 的 那样 ， 这 一 均衡 具有 如 下 特点 : 企业 家 的 股份 越 高 ， 项 目 价值 越 
高 ， 从 而 企业 的 市 场 价值 就 越 大 。 此 外 ， 利 兰 德 - 派 尔 模型 还 通过 一 个 例子 推导 出 保证 负 
债 随 企业 家 股份 增 大 而 增 大 的 参数 条 件 。 在 这 些 参数 条 件 下 ， 负 债 越 多 的 企业 由 内 部 人 持 
股 的 比例 越 高 ， 企 业 的 质量 也 越 高 。 应 该 注意 的 是 ， 在 利 兰 德 - 派 尔 模型 中 ， 内 部 人 持 股 
是 一 个 有 成 本 的 信号 ， 其 原因 在 于 不 完善 的 风险 分 担 、 风 险 规避 的 企业 家 保留 了 大 量 特定 
的 风险 ， 而 在 完全 信息 的 条 件 下 ， 这 些 风险 是 可 以 出 售 给 市 场 的 。 

总 之 ， 不 对 称 信息 等 新 的 经 济 理论 和 企业 管理 理论 与 资本 结构 的 关系 理论 即 最 新 资本 
结构 理论 ， 综 合 了 现代 产权 经 济 学 、 财 务 经 济 学 、 社 会 学 和 心理 学 的 成 果 ， 从 企业 内 部 和 
人 的 因素 来 分 析 资本 结构 问题 ， 把 单纯 的 资本 结构 研究 转化 为 企业 内 部 结构 或 制度 设计 方 
面 的 问题 来 研究 ， 开 辟 了 资本 结构 理论 的 新 天 地 。 































































Nok》 








本 章 主要 介绍 资本 结构 理论 ， 包 括 无 税 资本 结构 理论 和 有 税 资本 结构 理论 ， 资 本 
结构 理论 在 其 发 展 过 程 中 经 历 了 一 个 曲折 的 过 程 ， 同时 大 量 的 金融 学 家 为 此 作出 了 巨 
大 的 努力 ， 也 得 到 了 不 错 的 结果 。 
既然 资本 结构 理论 认为 企业 的 融资 方式 与 企业 的 经 营 无 关 ， 那么 影响 企业 融资 的 因 
素 又 有 哪些 呢 ? 莫 迪 里 安 尼 和 米 勒 对 这 个 问题 进行 了 深入 的 探讨 ， 并 得 出 进一步 的 结论 。 
当然 ， 马 苏 里 斯 、 迪 安吉 罗 和 梅 耶 斯 等 人 也 就 此 问题 做 了 探索 并 提出 了 自己 的 均衡 理论 ， 
这 些 理论 在 某 种 程度 上 都 对 MM 理论 进行 了 扩展 ， 值 得 投资 者 学 习 和 借鉴 。 











一 、 单 项 选择 是 
1. MM 定理 是 由 ( 。 ) 提 出 的 。 A\ 
A. 英 迪 里 安 尼 和 米 勒 RS 人 NB 麦 考 莱 和 米 勤 
C. 米 埋 和 味 顿 ，NA》 D. 默 顿 和 麦 洛 莱 、 
2. 从 MM 定理 的 简 单反 证 可 以 逢 db 这 wr 


A. 套利 行为 是 反 证 的 基础 > 
B. 如 果 融资 结构 与 市 声 信 入 无 关 ， 则 套利 者 无 头套 利 、 
c. 套利 机 会 的 消失 * 表明 融资 结构 的 变化 六 





D. 融资 结 相 与 套利 行为 无 关 色光 
3 -套利 理论 症 1 MM 定理 的 基础 ”这 种 说 法 ( 3s 

A. 正确 B. 不 正确 C. 不 清楚 D. 以 上 说 法 均 不 正确 
4. 有 税 时 的 MM 定理 表明 ( ss 

A. 税收 对 MM 定理 有 巨大 影响 B. 税收 对 MM 定理 的 影响 不 大 

C, 税收 对 MM 定理 的 影响 与 税种 有 关 D. 以 上 说 法 均 不 正确 
5. 无 税 MM 定理 得 出 的 结论 为 ( )。 

A. 企业 可 以 在 资本 结构 上 进行 优化 B. 企业 的 总 价值 不 受 资本 结构 的 影响 

C. 市 场 无 摩擦 D. 资本 结构 是 企业 唯一 需要 考虑 的 事情 


6. MM 定理 认为 ( )。 

A. 企业 可 以 通过 财务 杠杆 提升 自身 的 价值 

B. 企业 不 可 以 通过 财务 杠杆 提升 自身 的 价值 

C. 企业 提升 价值 的 途径 是 优化 自己 的 产品 结构 

D. 企业 提升 价值 的 途径 是 优化 自己 的 人 力 资源 
7. 后 权衡 理论 由 ( ) 提 出 。 

英 迪 里 安 尼 和 米 勒 B. 马 苏 里 斯 和 迪 安 吉 罗 
C. 默 顿 和 马 苏 里 斯 D. 英 迪 里 安 尼 和 迪 安 吉 








8. 优 序 理论 与 权衡 理论 的 关系 ( ) 。 


A. 相互 矛盾 B. 相互 补充 
C. 同时 并 存 D. 结果 相同 ， 但 过 程 相 异 
9. 信号 传递 在 MM 定理 中 ( » 
A. 处 于 基础 地 位 B. 处 于 关键 地 位 
C. 无 关 重要 D, 重要 但 不 必须 
10. 利 兰 德 和 派 尔 证 明 ， 在 均衡 状态 下 ， 企 业 家 的 股份 将 ( 。 ) 其 所 预测 的 项 目 收益 的 均值 。 
A. 部 分 揭示 B. 完全 揭示 C. 不 能 揭示 D. 可 能 揭示 
多 项 选择 是 
1. MM 定理 的 基本 假设 有 ( )。 
A, 资本 市 场 是 完善 的 ， 没 有 交易 成 本 ， 投 资 者 可 以 在 无 风险 市 场 凸 人 市 场 利率 自由 借贷 ， 所 有 
投资 者 都 是 理性 的 长 
B, 不 考虑 公司 的 所 得 税 < 


C. 同一 评级 的 公司 面临 相同 的 风险 水 和 
D, 公司 的 营业 收入 可 以 通过 随机 变量 来 表示 、 NC :捷克 企业 的 价值 
2 资本 结构 理论 的 意义 主要 表现 在 ( 。 )。 
A rr 
B 资本 结构 理论 对 企业 筹资 模式 具有 | 
C. 资本 结构 是 投资 者 必须 关注 的 峙 : 


D. 全 二 和 全 攻关 于 让 经 营 权 与 债权 之 河 关 系 的 变动 。 反映 了 参与 者 各 方 权 、 





资 、 利 的 关系 > _ WX 
3. 修正 后 的 MM 定理 ， as ) 。 L 
和 .企业 所 得 税 人 Ne 
es 风险 成 本 ,© 人 ~ 夭 信息 不 对 称 
4. map 抽 债 的 好 处 在 于 ( 。。 )。 光 
A. 公司 所 得 税 的 抵 减 B. 权益 代理 成 本 的 减少 
C. 提升 公司 价值 D. 有 利于 公司 的 正常 运行 


5. 财务 杠杆 对 企业 价值 的 影响 在 于 ( 。 )。 
A. 企业 价值 在 最 初 会 随 着 杠杆 比率 的 提升 而 增加 
B. 债务 融资 的 成 本 率 会 随 着 杠杆 比率 的 上 升 而 上 升 
C. 当 超 过 某 一 临界 值 时 ,债务 融 资 可 能 导致 企业 破产 
D. 举债 会 放大 企业 的 财务 杠杆 效应 
6. 后 权衡 理论 的 主要 观点 有 ( )。 
A. 非 负 债 所 产生 的 税收 利益 就 足以 推翻 米 勒 的 观点 
B. 顺应 税收 法 规 的 约定 ， 现 实 经 济 生活 中 的 供给 方 会 不 断 调整 以 使 在 达到 市 场 均衡 时 ， 每 个 企 
业 都 有 一 个 唯一 的 内 部 最 优 财务 杠杆 
C. 证 明 企业 最 优 资本 结构 的 存在 不 需要 引入 破产 成 本 、 代 理 成 本 等 与 财务 杠杆 相关 的 成 本 概念 
D. 企业 最 优 资本 结构 与 财务 杠杆 无 关 
7. 优 序 融资 理论 认为 ( )。 
A. 应 最 先 考虑 的 是 内 部 筹资 方式 ， 因 为 它 避 免 了 外 部 资本 供应 者 的 审查 
B. 当 现 金 流量 不 足以 为 所 有 有 利 的 机 会 提供 资金 ， 并 且 稳 定 的 分 红 政 策 限 制 了 股利 的 下 降幅 度 
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时 ， 直 接 举债 是 一 种 相对 可 取 的 外 部 筹资 方式 
C. 优先 股 是 次 优 的 外 部 筹资 方式 ， 它 具有 债券 筹资 的 许多 特征 
D. 各 种 混合 证 券 ， 如 可 转 债 证 券 
8. 对 企业 来 说 ( 。 )。 
A. 在 某 种 程度 上 来 说 ， 负 债 比例 上 升 是 一 个 积极 的 信号 
B. 举债 会 使 经 理 更 加 努力 工作 
C. 破产 是 对 企业 的 保护 
D. 破产 是 对 企业 的 第 罚 





9. 对 一 个 项 目 而 言 ( ) 。 
和 A. 企业 家 的 股份 越 高 ， 项目 价 值 越 大 B. 企业 家 的 股份 越 低 ， 项 目 价值 越 大 
C. 企业 家 的 能 力 越 高 ， 项目 价值 越 大 D. 企业 家 的 能 力 越 低 ， 项 目 价值 越 大 
10, 不 对 称 信息 理论 涉及 ( i 
A, 现代 产权 经 济 学 B. 财务 经 济 学 < 
C. 社会 学 D. 心理 学 SN 


三 、 简 答题 5 次- 

1. 简 述 无 税 MM 定理 与 有 税 MM 定理 的 区 别 CN 

2, 简 述 优 序 融 资 理论 中 的 融资 顺序 。 2 

# 如 何 昌 色香 论 与 估 序 机 宙 理论 的 和 
四 、 论 述 是 SN 

性 WA 

1 试 信 权衡 理论 的 主要 内 容 了 \ YX 
2. 根据 信号 传递 理论 ， thes! XI 


3. 试用 优 序 融 资 型 论 解 A 要 各 资方 式 。 
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近年 来 ， 中 国民 生 银行 股份 有 限 公 司 (600016) 的 发 展 速度 很 快 ， 在 快速 扩张 的 同时 ， 其 资本 充足 率 
节 节 下 滑 ， 资 本 市 场 的 融资 始终 陷入 “业务 扩张 资本 金 不 足 再 融资 再 扩张 资本 金 再 不 
足 ” 的 容 局 。 虽然 民 生 银 行 的 资产 规模 已 经 大 幅 增 加 ,收益 也 大 幅 提 高 ， 但 它 依旧 无 法 避免 资本 充足 率 
较 低 的 现实 。 为 了 提高 资本 充足 率 ， 股 份 制 银行 的 再 融资 越 来 越 快 。 

民生 银行 再 融资 背景 : 民生 银行 2000 年 A 股 上 市 ,募集 资金 40. 89 亿 元 。 到 2002 年 年 底 ， 民生 银 
行 的 资本 充足 率 降 至 8.22% 。 至 2003 年 上 半年 ， 民生 银行 资本 充足 率 已 一 度 降 至 7.11%，, 低 于 资本 充 
足 率 8% 的 监管 指标 。 在 此 情况 下 ， 民 生 银 行 在 2003 年 年 初 发 行 了 40 亿 元 的 可 转换 公司 债 ， 虽然 同期 民 
生 银 行业 绩 高 速 增长 ， 但 依靠 银行 本 身 的 积累 仍然 无 法 满足 资产 快速 扩张 对 资本 的 需求 ， 因 此 银行 必须 
向 资本 市 场 寻求 帮助 。 

民生 银行 的 资金 充足 率 一 直 保 持 在 较 低 水 平 上 ， 配股 、 增 发 等 再 融资 方式 被 一 再 使 用 且 遵 遇 市 场 抵 
制 ， 可 转 债 方案 可 能 不 是 最 优 方案 , 但 它 是 最 可 行 的 方案 。 

不 管 上 市 银行 再 融资 的 理由 有 多 充分 ,要求 有 多 迫切 。 也 难 掩 中 小 流通 股 股东 利益 被 伤害 的 事实 ， 
于 是 以 基金 经 理 为 代表 的 机 构 投资 者 站 了 出 来 ， 联 合 抵制 其 再 融资 。 但 由 于 我 国资 本 市 场 股 权 分 配 不 均 
衡 ， 在 民生 银行 大 股东 与 流通 股 股东 的 博弈 中 ， 流 通 股 股东 仍 告 落 败 。 

由 于 银监会 允许 商业 银行 发 行 次 级 债 补充 附属 资本 ， 民 生 银 行 “ 热 烈 响 应 ”， 也 表现 得 十 分 活跃 。 但 
是 ， 发 行 次 级 债 虽 可 解 上 市 银行 资本 充足 率 不 足 的 “燃眉之急 "， 但 从 中 长 期 来 看 所 起 的 作用 十 分 有 限 。 
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资本 结构 理论 ， 


目前 银行 业 再 融资 方式 主要 有 发 行 可 转换 债券 、 增 发 和 配股 三 种 方式 。 对 于 流通 股东 而 言 ， 配 股 是 
最 佳 的 方案 ， 而 对 于 非 流 通 股东 而 言 ， 增 发 是 最 佳 的 方案 。 采 取 发 行 可 转换 公司 债 的 方式 是 一 个 折 中 的 
选择 ， 对 市 场 的 冲击 相对 要 小 些 。 

按 国际 惯例 和 市 场 情 况 实施 配售 ， 配 售 规模 不 超过 发 行规 模 的 15%。 配 售后 H 股 发 行 总 规模 加 上 公 
司 现 有 的 外 资 股 最 多 不 超过 发 行 后 总 股本 的 25%。 

而 从 目前 民生 银行 股权 结构 看 ， 民 生 银 行 现 有 的 较为 分 散 的 股权 结构 ， 将 在 配售 股份 后 更 加 分 散 。 
分 散 的 股权 结构 将 分 散 公司 的 控制 权 ， 分 散 股东 享有 的 表决 权 和 经 营 管理 权 ， 最终 影响 银行 的 发 展 。 

问题 试 就 民生 银行 融资 倾向 结合 资本 结构 理论 谈 谈 你 的 看 法 。 
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第 LA 风险 资产 定价 理论 


| | 


知识 要 点 


现代 投资 组 合理 论 是 现代 投资 学 的 攻击 理论 之 一 ， 马 柯 维 英 
把 投资 者 的 分 散 投资 行为 理论 化 为 产 售 投资 ， 使 得 具体 的 投资 行 
为 能 够 上 升 到 理论 层面 进行 研究 ， 症 金融 学 理论 的 进步 ， 同 时 也 
为 后 来 者 提供 了 投资 依据 ,， 资 本 资产 定价 模型 化 马 柯 维 英 复 杂 的 
理论 为 简单 的 因素 分 析 司 组合 理论 在 具体 的 应 用 过 程 中 具有 可 
操作 性 和 时 效 性 ,资本 市 场 线 和 证 券 市 场 线 论述 了 投资 分 散 风险 
的 组 合 方式 六 有 助 于 投资 者 对 风险 的 判断 和 制定 回避 风险 的 策 
咯 。 套 利害 价 理 论 告诉 投资 者 市 场 的 均衡 定价 离 不 开 投 资 者 的 短 
期 套利 行为 ”他 们 是 使 市 场 处 于 均 敌 的 原动力 。 
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相关 知识 








1) 有 对 证 券 组 合理 论 透彻 理解 的 
(1) 有 对 证 券 组 合理 论 透彻 理解 的 (1) 原理 、 要 点 及 基本 假设 








证 券 组 合理 论 能 力 
2) 均值 、 标 准 差 
(2) 掌 所 均值、 标准 差 的 计算 能 力 。 | 22 均值 标准 
和 有 
二 具备 对 有 效 组 合 、 最 们 证 关 组 合 确定 | (1) 有 效 组 
的 表达 能 力 (2) 最 佳 证 券 组 合 的 确定 
光 林 资产 全 从 模型 | 县 备 对 资 本 市 场 级 和 证 券 市 场 线 的 表 | (1) 资本 市 场 线 


述 能 力 (2) 证 券 市 场 线 





套利 定价 理论 





具备 对 套利 定价 理论 的 理解 和 应 用 基本 机 制 及 意义 














-3 Le 
长 年 进行 成 功 的 投资 并 不 需要 极 高 的 智商 、 罕 见 的 商业 洞 见 ， 或 内 部 消息 。 真 正 必 要 的 是 做 决 
策 所 需 的 合理 的 知识 框架 ， 以 及 避免 情绪 化 侵蚀 智 识 的 能 力 。 


一 一 巴菲特 投资 名 言 
en FE 
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CAPM 理论 资本 市 场 线 证 券 市 场 线 有 效 边 界 APT 理 论 单 因素 模型 


D> ssn 





股市 投资 必 胜 诸 要 素 < 


巴菲特 的 神秘 之 处 在 于 他 简单 有 效 的 投资 方式 。 KK 

别 被 收益 蒙骗 。 0 股本 收益 率 是 用 公司 净 收入 除 以 
股东 的 股本 ， 它 衡量 的 是 公司 利润 占 股东 资本 的 百分比 效 地 反映 公司 的 赢利 增长 状况 。 根 据 
他 的 价值 投资 原则 ， We 

要 看 未 来 。 巴菲特 总 是 有 意识 地 去 辩 别 公司 >» 能 不 能 在 今后 25 年 里 继续 保持 成 
功 。 巴 菲 特 常 说 ， 要 透 过 窗户 向 前 看 ， hy 项 济公 司 未 来 发 展 的 一 个 办 法 ， 是 计算 公司 未 来 
的 预期 现金 收入 在 今天 值 多 少 钱 。 2 。 然 后 他 会 寻找 那些 严重 偏离 这 
一 价值 、 低 价 出 售 的 公司 。 ~] 多 

坚持 投资 能 对 竞争 者 构成 巨 天 pg 的 公司 。 预 测 人 巴菲特 偏爱 那些 能 对 竞争 
者 构成 巨大 “经 济 屏障 ”的 代 司 .< 这 不 一 定 意味 着 他 入 司 一 定 独占 某 种 产品 或 基 个 市 场 ， 但 巴 
菲 特 总 是 寻找 那些 具 看 改期 竞争 优势 的 公司 。 并。、》” 

要 有 耐心 A RAR 于 分 宁 能 错失 良机 。 巴菲特 的 原则 是 ， 不 要 频频 换 手 ， 直 到 
PRN 如 果 没 有 好 的 投资 对 象 。 | 那么 他 宁可 持 有 现金 。 


ES ennex 


股票 市 场 从 来 就 不 缺少 优秀 的 公司 ,缺少 的 是 优秀 的 投资 者 。 从 巴菲特 的 成 功 投资 方式 可 以 看 出 ， 
要 成 为 一 个 优秀 的 投资 者 所 需要 的 条 件 : 对 公司 长 期 的 关注 和 对 公司 价值 的 正确 认识 ， 是 保证 投资 长 生 
不 衰 的 法 宝 。 同 时 ,对 公司 价值 的 认识 还 需要 有 坚定 的 信心 ， 不 为 表面 现象 所 左右 。 





11. 1 现代 投资 组 合理 论 


11.1.1 证 券 组 合理 论 的 产生 
证 券 市 场 的 风险 是 随时 存在 的 ， 这 种 风险 一 般 表 现 为 以 下 几 方 面 。 
1. 突 发 性 


一 般 情况 下 ， 证 券 市 场 的 风险 是 不 断 积累 的 ， 当 这 种 风险 积累 到 一 定 程度 ， 最 终 就 会 
NE) 


以 突 发 的 形式 表现 出 来 。 一旦 风险 突 发 ， 投 资 者 在 较 短 的 时 间 内 很 难 对 这 种 风险 进行 全 面 
处 理 。 如 果 投资 者 采取 集中 投资 的 方式 进行 投资 ， 则 这 种 损失 就 会 十 分 巨大 。 


2. 不 确定 性 


投资 者 预期 收益 的 不 确定 性 ， 对 投资 者 来 说 可 能 产生 不 利 的 投资 结果 。 因 此 ， 投 资 者 
需要 转化 自己 的 投资 方式 ， 通 过 分 散 组 合 的 方式 ， 部 分 化 解 不 确定 性 的 风险 。 


3. 扩散 性 


证 券 市 场 具 有 极 大 的 联动 性 ， 部 分 证 券 的 大 幅 下 跌 ， 将 会 迅速 传递 到 其 他 证 券 的 价格 
变化 上 ， 这 就 是 风险 的 扩散 性 。 证 券 市 场 上 证 券 价格 的 联动 具有 广泛 性 。 正 是 因为 这 种 广 
泛 性 的 存在 ， 所 以 证 券 市 场 的 任何 一 个 节点 出 现 风险 ， 部 可 能 力 从 连锁 反应 ， 引起 其 他 证 
券 价格 的 波动 ， 进 而 导致 证 券 市 场 局 部 甚至 整体 发 生动 荡 。 

证 券 市 场 的 这 些 突出 特点 ， 要 求 搜 资 者 采取 尽 可 能 从 从 风险 的 组 合 投资 方式 进行 抽 
资 。 证 券 组 合 投资 分 担 风险 的 思想 古 已 有 之 ， “不 要 的 绰 放 在 同一 个 篮子 里 ”就 是 这 种 
思想 的 具体 体现 。1952 年 美国 经 济 学 家 哈里 。 马 柯 维 欧 tharry M. Markowitz) 在 《金融 杂 
志 》 上 发 表 《 资 产 组 合 的 选择 》 一 文 ， 第 一 次 以 产 管 的 数理 分 析 论 证 了 人 们 为 什么 要 构建 
资产 组 合 以 及 如 何 构建 有 效 资产 组 合 。。 马 柯 维 芯 以 理性 投资 者 及 其 行为 特征 为 基本 假设 ， 
论述 了 建立 有 效 资产 组 合 边界 、 确 立 最 小 方差 资产 组 合 的 思想 和 方法 。 该 理论 取得 实际 应 
用 上 的 巨大 成 功 ， 已 柯 维 英 也 因 上 和 1990 年 清册 : 






































11.1.2 证 券 组 合理 的 原 站 及 贡 证 券 旨 合 理论 二 
1 证券 组 合理 论 的 大 "a 


投资 者 和 让 全 疯 计 动 最 关注 的 问题 是 新政 益 和 碧 基 风险 的 大 小 ， 他 们 尽 可 能 建立 起 
一 个 有 效 组 合 ， 达 到 : 

(1) 在 给 定 风险 水 平 下 ， 使 资产 投资 获得 的 收益 最 大 ; 

(2) 在 给 定投 资 收益 水 平 下 ， 使 资产 面临 的 风险 最 小 。 


2. 证 券 组 合理 论 要 点 


(1) 资产 分 散 原理 。 通 过 证 券 组 合 ， 风 险 得 到 降低 。 

(2) 资产 有 效 组 合 原 理 。 在 资产 组 合 中 ， 能 使 风险 相同 但 预期 收益 率 最 高 的 资产 组 合 
为 有 效 组 合 。 有 效 组 合 不 是 唯一 的 ， 在 风险 一 收益 坐标 平面 上 ， 把 所 有 的 有 效 组 合 点 连接 
起 来 ， 称 为 有 效 边界 。 投 资 者 倾向 于 哪 一 点 ， 取 决 于 投资 者 的 偏好 。 
(3) 资产 收益 和 风险 的 衡量 标准 。 单个 证 券 的 收益 可 用 其 预期 收益 率 的 大 小 来 衡量 ， 
证 券 组 合 的 收益 可 用 组 合 中 各 种 证 券 的 预期 收益 的 加 权 平 均 数 来 衡量 。 单 个 证 券 的 风险 可 
用 其 预期 收益 率 和 实际 收益 率 的 方差 来 衡量 。 证 券 组 合 的 风险 不 能 用 组 合 中 各 种 证 券 的 方 
差 的 加 权 平 均 数 来 衡量 。 

(4) 一 般 结论 : 证 券 组 合 的 风险 取决 于 3 个 因素 。 即 各 种 证 券 的 风险 、 各 种 证 券 在 组 
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合 中 所 占 的 比例 、 各 种 证 券 两 两 之 间 的 相关 系数 。 
11. 1. 3 ”证券 组 合理 论 的 基本 假设 


(1) 市 场 是 有 效 的 ， 风 险 是 可 以 规避 的 ， 组合 是 在 预期 收益 和 风险 基础 上 进行 的 。 

(2) 每 一 种 投资 都 可 由 一 种 预期 收益 的 可 能 分 布 来 代表 。 

(3) 投资 者 都 利用 预期 收益 的 波动 来 估计 风险 。 

(4) 投资 者 是 理性 的 ， 理 性 投资 者 具有 追求 收益 最 大 化 和 厌恶 风险 的 基本 特征 ， 追 求 
效用 最 大 化 是 投资 者 决策 的 唯一 依据 。 


11. 1.4 证 券 组 合理 论 的 均值 标准 差 模 型 


马 科 维 获 用 统计 上 的 期 望 收 益 率 和 标准 差 来 分 别 度量 证 券 组 合 的 收益 和 风险 。 
期 望 收益 率 指 由 于 风险 证 券 的 收益 不 能 事先 确 知 ， 投 资 者 只 只 能 倍 计 各 种 可 能 发 生 的 结 
果 ( 事 件 ) 及 每 一 种 结果 发 生 的 可 能 性 (概率 ) 。 风 险 证 券 的 收 蔡 举 通常 用 统计 学 中 的 期 望 值 
来 表示 。 es 
资产 的 未 来 收益 是 一 个 不 确定 的 因素 ， 在 不 同 的 经 济 状况 下 对 资产 的 未 来 收益 有 不 同 
sr 预期 收益 率 不 代表 将 来 可 能 获得 的 收益 ， 只 是 反映 了 对 一 切 可 能 的 有 关 信息 
合理 分 析 后 对 资产 获 利 能 力 的 一 和 合计 入 


EWS Dep o (11-1) 
w \\ 


式 中 ，E(r) 为 预期 收益 率 ; 入 种 可 能 的 收 关 夺 ， Bk 发 生 的 概率 ; 为 可 能 性 
的 数目 。 
际 收 益 率 是 扫地 全 时 得 到 的 收 关 素 和 收益 率 与 预期 收益 率 偏差 就 是 方差 或 
标准 差 。 实 际 收益 率 与 预期 收益 率 的 偏差 越 天 ,用 次 于 该 证 券 的 风险 也 就 越 大 ， 因 此 对 音 
个 证 券 的 风险 ”通常 用 统计 学 中 的 方差 或 标准 差 来 表示 。 


1. 证 券 组 合 的 期 望 收益 率 


1) 证 券 组 合 中 单个 证 券 的 期 望 收益 率 

由 于 风险 证 券 的 收益 不 能 事先 确 知 ， 投资 者 只 能 估计 各 种 可 能 发 生 的 结果 (事件 )R， 
及 每 一 种 结果 发 生 的 可 能 性 (概率 )P,， 因 而 风险 证 券 的 收益 率 通常 用 统计 学 中 的 期 望 值 来 
表示 ， 即 用 式 (11 - 1) 计算 。 

2) 证 券 组 合 的 期 望 收益 率 

有 价 证 券 组 合 预期 收益 率 就 是 每 种 有 价 证 券 收益 率 的 加 权 平 均值 






































Elr) = DaE) (11-2) 
式 中 : Elr) 表 示 第 i 种 有 价 证 券 的 预期 收益 率 ; zz; 表示 第 i 有 价 证 券 在 总 投资 中 所 占 比 
重 ; n 为 组 合 有 价 证 券 的 数量 ; E(r,) 为 有 价 证 券 组 合 预期 收益 率 。 
例如 ，A、B 两 种 证 券 各 有 3 种 投资 结果 ， 各 种 结果 的 发 生 概率 见 表 11 -1: 
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则 A、B 的 预期 收益 率 分 别 为 

E(ra)=15% X0.3 +10%X0.4+5%X0.3=10% 

Elrs, =10% X0.3 +14% XO0.4 +16%X0.3=13.4% 
如 果 A 按 40%，B 按 60% 的 投资 比重 投资 ,根据 证 券 组 合 预期 收益 率 的 计算 公式 
则 有 





E(r,)=0.4X10%+0.6X13.4%=12. A > 
LAKN 


2. 证 券 组 合 的 标准 差 AAA 
方差 通常 用 来 表示 ， 方 差 反映 的 是 随机 变量 对 数学 期 望 的 离散 程度 。 
/= SPAHR EC (11-3) 


1 A 

式 中 ，P 是 收益 率 R, 发 生 的 概率 ; RR 是 资产 在 第 i 种 状态 下 产生 的 收益 率 ; n 是 资产 可 
能 产生 的 n 种 收益 率 ; E(7) 是 资产 的 期 望 收益 率 。 we 

将 方差 开 算术 平方 根 ， 即 往 到 标准 差 。 标准 差 的 作用 在 于 度量 一 个 数量 系列 变动 性 的 
平均 大 小 。 它 能 反映 出 实际 收益 与 了 预期 收益 的 离散 种 度 ， 从 而 反映 出 不 同 证 券 风 险 的 大 
小 。 标 准 差 越 大 ， 项 期 收益 的 离散 程度 越 大 。 投资 风险 就 越 大 ， 反之 , 投资 风险 就 越 小 。 
标准 差 已 成 为 衡量 投资 风险 的 通用 指标 。 

一 般 地 讲 ; 民 丽 间 收 益 率 相同 的 资产 不 一 定 有 相同 的 风险 度 ， 同 样 ， 有 相同 风险 度 的 资 
产 也 不 一 定 有 相同 的 预期 收益 率 。 

1) 证 券 组 合 中 单个 证 券 的 标准 差 

证 券 组 合 中 单个 证 券 的 标准 差 计算 公式 为 


c= [SP [CR 一 下 (了 (11-4) 
2) 协 方差 和 相关 系数 


由 于 两 个 证 券 的 风险 具有 相互 抵消 的 可 能 性 ,证券 组 合 的 风险 就 不 能 简单 地 等 于 单个 
证 券 的 风险 以 投资 比重 为 权 数 的 加 权 平均 数 ， 这 就 要 引入 协 方差 的 概念 。 

协 方差 是 用 来 衡量 两 种 资产 的 收益 率 同 动 程度 或 者 说 同 动 性 的 指标 。 如 果 两 种 资产 的 
收益 率 趋向 于 同 增 或 同 减 ， 那 么 它们 间 的 协 方差 便 为 正 值 。 反 之 ， 如果 一 种 资产 的 收益 率 
相对 升 高 ， 而 另 一 种 资产 的 收益 率 相对 降低 ， 那么 它们 间 的 协 方差 便 为 负 值 。 协 方差 计算 
公式 为 























OAB 一 2 —R) (Rs — Rs)P, CL = 6 
此 公式 计算 出 的 值 ， 就 可 以 衡量 这 两 种 证 券 一 起 变动 的 程度 。 正 的 协 方差 表明 两 个 变 
‘EW 





风险 资产 定价 理论 ,第 么 Z 章 
量 同方 向 变动 ， 负 的 协 方差 表明 两 个 变量 反方 向 变动 。 

除了 协 方 差 外 ， 还 可 以 用 相关 系数 来 衡量 丙 证 券 收益 率 一 起 变动 的 程度 ， 两 者 的 半 
系 为 

AsB 一 aAB/aAap 《11=6) 

相关 系数 的 一 个 重要 特征 为 其 取 值 范围 介 于 一 1 与 十 1 之 间 。 当 取 值 为 ~1 时 ， 表 示 
证 券 A、B 收益 变动 完全 负 相关 ， 当 取 值 为 1 时， 表示 证 券 A、B 完 全 正 相关 当 取 值 
为 0 时， 表示 证 券 A、B 完全 不 相关 。 

3) 证 券 组 合 的 标准 关 

证 券 组 合 的 标准 差 计算 公式 为 


式 中 : n 是 组 合 中 不 同 证 券 的 总 数目 ; z 和 和 十 E 
的 比例 ; 0 是 证 券 i 和 证 券 j 可 能 收益 率 的 协 方差 。 
资产 组 合 的 收益 与 其 预期 收益 偏离 数 的 开 方 。 


11. 1. 5 证 券 组 合 有 效 边界 A 








资 者 来 说 ， 怎 样 的 投资 组 合 即 多 样 化 的 定 全 都 符合 投资 者 的 决 
策 ， 不同 要 求 的 理性 投 me 合 ， 必 先 弄 清 效率 边界 理论 。 
a 各 种 既定 风险 水 a 各 预期 收益 


最 大 的 投资 组 合 所 连 记 的 迹 ， 就 是 效率 这 界 ， 尖 图 11. 1 所 示 。 


1. 有 效 边 界 
在 证 券 市 场 上 ， CO 对 投 


边界 弧 线 AC 为 有 效 边界 。 图 中 横 轴 代表 风险 度量 值 "， 纵 轴 代 表 资产 收益 值 E(7)， 
MVP 代表 最 小 风险 下 的 最 优 资产 收益 。 在 有 效 边 界 上 半 部 分 的 投资 组 合 ， 都 是 符合 理性 
假设 的 证 券 投 资 组 合 。 


BN 4 


证 券 投资 学 


2. 有 效 证 券 组 合 


根据 上 面 的 分 析 ， 在 整个 有 效 集 内 ,符合 投资 者 投资 规则 的 区 域 集中 在 有 效 集 的 上 半 
部 分 ， 即 图 11. 1 中 过 MVP 点 的 水 平 线 之 上 部 分 。 而 最 优 部 分 则 为 A 一 MVP 的 边界 部 分 ， 
在 此 边界 能 满足 投资 者 风险 一 定时 收益 最 大 化 的 基本 原则 。 


3. 有 效 集 的 改进 


上 面 讨论 了 有 效 集 的 证 券 组 合 是 由 风险 资产 构成 的 。 在 此 我 们 讨论 投资 者 不 仅 投资 风 
险 资产 而 且 投资 无 风险 资产 的 情况 ， 就 是 说 投资 者 购买 的 证 券 组 合 是 由 个 风险 证 券 和 1 
个 无 风险 证 券 组 成 的 ， 或 者 说 包含 个 风险 证 券 组 成 的 组 合 P 和 1 个 无 风险 证 券 F， 进 一 
步 还 允许 投资 者 通过 一 定 的 利率 借款 购买 证 券 。 

使 用 无 风险 资产 对 有 效 集 的 改进 。 无 风险 资产 是 有 确 益 率 和 方差 为 零 的 资 
产 。 每 一 个 时 期 的 无 风险 利率 等 于 它 的 预期 值 。 因 此 ， 产 和 任何 风险 资产 的 协 方 
差 是 零 ， 所 以 无 风险 资产 与 风险 资产 不 相关 。 》 

如 图 11.2 所 示 ， 曲 线 AB 是 证 券 组 合 P 的 风险 证 券 Re 在 纵 轴 上 ， 这 是 因 
为 它 的 风险 是 零 。 从 点 Rs 作曲 线 AB 的 切 为 M， 此 时 直线 ReM 上 的 任何 点 都 是 
证 券 组合 了 与 无 风险 资产 F 组 成 的 证 券 组 合 > 前 上 且 有 效 集 AB 上 除 M 点 外 的 其 他 点 不 再 
是 有 效 的 。 比 如 C 点 在 AB 上 ,可 以 ReM 上 找到 证 券 组 合 D 比 C 更 有 效 。 同 样 ， 
C 和 下 组 成 的 证 券 组 合 总 能 在 直线 j 比 它 更 有 效 的 证 券 组 合 。 
















如 果 在 直线 ReM 上 任何 一 点 投资 于 无 风险 资产 的 权重 为 wr， 那 么 投资 于 证 券 组 合 P 
的 权重 为 1 一 we， 证 券 组 合 的 预期 收益 率 为 
E(Re)=weRet+ (1—we)E(Rm) 
由 于 or 二 0 和 COV(R:，R;) 二 0， 因此 
无 风险 资产 与 风险 证 券 组 合 的 标准 差 就 是 风险 证 券 组 合 的 加 权 标 准 差 。 
op 一 (1 一 zer)am 


式 中 om 是 风险 证 券 组 合 的 标准 差 。 
BW 
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如 果 投 资 者 把 资金 完全 投资 于 无 风险 资产 上 ， 则 预期 收益 率 为 Re， 风 险 为 零 ， 如 果 
完全 投资 在 风险 资产 组 合 的 证 券 上 ， 则 预期 收益 率 为 E(Rr,)， 风 险 为 cm; 投资 在 这 两 种 
资产 组 合 上 时 ， 预 期 收益 率 和 风险 的 大 小 取决 于 投资 在 无 风险 资产 上 的 权重 。 


11. 1.6 最 佳 证 券 组 合 的 确定 
1. 无 差异 曲线 的 特征 


投资 者 的 目标 是 投资 效用 (Utility) 最 大 化 ， 而 投资 效用 取决 于 投资 的 预期 收益 率 和 风 
险 ， 其 中 预期 收益 率 带 来 正 的 效用 ， 风 险 带 来 负 的 效用 。 然 而 ， 不同 的 投资 者 对 风险 的 厌 
恶 程度 和 对 收益 的 偏好 程度 是 不 同 的 ， 为 了 更 好 地 反映 收益 和 风险 对 投资 者 效用 的 影响 程 
度 ， 有 必要 说 明 “ 无 差异 曲线 ”(Indifference Curve) 的 特征 。 

(1) 无 差异 曲线 的 斜率 是 正 的 。 理 性 投资 者 对 风险 的 sey. 随 着 风险 的 增加 ， 
投资 者 对 收益 的 要 求 会 增加 得 更 快 。 和 高 的 预期 收益 率 与 之 
匹配 。 

(3) 同一 投资 者 有 无 限 多 条 无 差异 曲线 


(2) 上 方 的 无 差异 曲线 Rs 


(4) 同一 投资 者 在 同一 时 间 、 同 一 地 点 | 条 无 差异 曲线 都 不 能 相交 
2. 最 优 证 券 组 合 ES 
依据 有 效 边界 理论 和 无 差 申论， es 
投资 点 ， 如 图 11. 3 所 示 ， 无 关 et 与 A 一 M 的 交点 。 
SD We Ng 
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哈里 。 马 科 维 茨 简 历 (Harry M. Markowitz) 


马 科 维 茨 先生 1927 年 在 芝加哥 出 生 。 中 学 毕业 后 ， 进入 芝加哥 大 学 ， 马 科 维 蒋 选 择 了 经 济 学 。 在 芝 
加 哥 马 科 维 蒋 成 为 考 尔 斯 经 济 委员 会 的 一 名 学 生 会 员 ， 他 的 论文 的 方向 是 把 数理 方法 应 用 于 股票 市 场 。 


证 养 人 投 次 党 


1952 年 马 科 维 茨 离开 艺 加 哥 大 学 后 加 入 兰 德 公司 。1952 年 发 表 论 文 
《投资 组 合 选择 ); 1959 年 出 版 《投资 组 合 选择 : 有 效 分 散 化 》 1987 年 
《在 投资 组 合 选择 和 资本 市 场 的 均值 一 方差 分 析 》; 1991 年 《投资 组 合理 论 
的 基础 》。 

1989 年 ， 马 科 维 茨 被 美国 运筹 学 学 会 和 管理 科学 协会 授予 冯 。 诺 依 
曼 奖 。1990 年 马 科 维 茨 由 于 他 1952 年 的 论文 《投资 组 合 选择 》 和 1959 
年 出 版 的 《投资 组 合 选 择 ; 有 效 分 散 化 》 一 书 ， 被 授予 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 
马 科 维 茨 的 主要 贡献 是 ,发展 了 一 个 概念 明确 的 可 操作 的 在 不 确定 条 件 
下 选择 投资 组 合 的 理论 这 个 理论 进一步 演变 成 为 现代 金融 投资 理论 
的 基础 。 

马 科 维 蒋 证 明 ， 在 一 定 的 条 件 下 ， 一 个 投资 者 的 投资 组 侣 选择 可 以 简化 
为 平衡 两 个 因素 ， 即 投资 组 合 的 期 望 回 报 及 其 方差 。 风 险 可 以 用 方差 来 衡量 认 通 过 分 散 化 可 以 降低 风险 。 
投资 组 合 风险 不 仅 依赖 于 不 同 资产 各 自 的 方差 ， 而 且 也 依赖 于 资产 的 雇 才 革 CN 

这 样 ， 关于 大 量 的 不 同 资产 的 投资 组 全 选择 的 复杂 的 多 维 问 题 人 部 放 的 家 成 为 一 个 撤 念 清晰 的 简 
的 二 次 规划 问题 ， 即 均值 一 方差 分 析 。 eS td 马 科 维 
茨 的 理论 被 誉 为 “华尔街 的 第 一 次 革命 ”! 

(资料 来 源 : A Sra. 现代 金融 理论 的 开山 人 》，2008 年 





的 本 站 资本 资产 定价 模型 
Vy 入 X 2 、 
1964 年 9 月 ， 关 国 经 济 弛 家 威廉 ， 夏普 (William F: Sharpe) 在 《金融 杂志 》(Journal 
of Finance) 上 发 表 了 《资本 资产 价格 风险 条 件 F 下 的 市 场 均衡 》 一 文 ， 标志 着 资本 资产 定 
价 理论 的 诞生 。 后 玉 灯 特 纳 CLintner) 、 疯 森 ( assin) 等 人 对 该 理论 进行 了 完善 和 补充 ， 
CC 完整 的 资本 资产 定价 模型 = 孔 为 现代 金融 学 的 基石 之 一 


11. 2 1 模型 的 草本 假设 


假设 1: 投资 者 能 在 预期 收益 率 和 标准 差 或 方差 的 基础 上 选择 证 券 组合 。 

通常 ， 只 要 下 述 两 个 条 件 中 的 一 个 得 到 满足 ， 投 资 者 就 能 根据 预期 收益 率 和 标准 方差 
作出 选择 。 

条 件 一 : 证 券 组 合 收益 率 的 概率 分 布 是 正 态 分 布 。 

由 于 正 态 分 布 完 全 由 其 均值 和 方差 决定 ， 所 以 对 投资 者 而 言 ， 给 定 两 种 具有 同样 方差 
的 证 券 组 合 ， 他 将 选择 具有 较 高 收益 率 的 证 券 组 合 。 而 给 定 两 种 具有 同样 预期 收益 率 的 证 
券 组 合 ， 他 将 选择 具有 较 低 方差 的 证 券 组 合 。 

条 件 二 : 投资 者 关于 证 券 组 合 价值 7 的 效用 是 一 次 函数 形式 








& 一 ao 十 aiV 十 azV (11-8) 
其 中 ,a 二 0 as 二 0, 这 样 ， 与 第 i 种 证 券 组 合 的 价值 V; 有 关 的 效用 uw; 满足 关系 
ui=ao av a CIL=9% 














为 投资 者 选择 证 券 组 合 的 标准 是 使 其 预期 效用 最 大 化 ， 即 max {E(u)}。 若 用 P; 
表示 效用 状态 U; 出 现 的 概率 (i 二 1，2,，…， ww)， 则 


BY 
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E(w) = Dp 
= DpiCao 二 aiVi 二 azVi) 
=at+aEV)+aEV’)+ae (V) (11-10) 
所 以 根据 效用 最 大 化 原则 ,给 定 两 种 同样 方差 的 证 券 组 合 ， 投 资 者 将 更 喜欢 选择 具有 
较 高 预期 收益 率 的 一 种 。 而 给 定 两 种 具有 同样 预期 收益 率 的 证 券 组 合 ， 投 资 者 将 选择 具有 
较 低 风险 的 一 种 。 
假设 2: 针对 一 个 时 期 ， ols 
这 个 假设 表明 ， 所 有 投资 者 在 一 个 共同 的 时 期 内 计划 他 们 的 投资 ， 他 们 对 证 券 收益 率 
的 概率 分 布 的 考虑 是 一 致 的 ， 他 们 将 有 着 一 致 的 证 券 预期 收益 率 、 方差 和 协 方差 。 同 时 ， 
在 证 券 组 合 中 ， 选 择 了 同样 的 证 券 数目 。 A 
假设 3: 资本 市 场 无 摩擦 。 MK 
摩擦 是 资本 流动 和 信息 传播 的 障碍 ， ES 没有 
en 信息 可 其 电 无 阻 地 传播 到 资本 市 场 中 的 
一 个 投资 者 。 NS 
有 了 以 上 假设 ， 就 可 以 简单 明了 地 推导 出 资本 资产 定价 模型 (Capital Asset Pricing 
Models) 。 E.R 























11. 2. 2 资本 市 场 线 


资本 市 场 线 是 指 表明 有 效 组 合 NO -种 简单 的 线性 关系 的 一 
条 射线 ， 如 图 11. 4 所 示 、 窑 是 沿 痢 投资 组 合 的 有 效 浪 加 ， 由 风险 资产 和 无 风险 资产 构成 
的 投资 组 合 。 

en > 币 资本 资产 的 供给 总 量 必 等 于 其 需求 
总 量 。 即 在 证 券 市 场 上 ， 人 们 买 入 全 部 证 券 的 资产 总 量 必然 等 于 人 们 卖 出 全 部 证 券 的 总 
量 。 由 此 引申 出 资本 市 场 均 衡 的 另 一 层 含义 ， 即 风险 相同 的 证 券 和 证 券 组 合 的 预期 收益 率 
应 该 是 一 致 的 ， 这 种 收益 率 也 称 均衡 收益 率 。 

资本 市 场 线 可 用 以 下 公式 表达 
R,=Ri+ 


式 中 : R, 表示 在 均衡 条 件 下 ， 任 一 有 效 证 券 或 有 效 证 券 组 合 的 预期 收益 率 ; Ri 表示 市 场 
无 风险 贷 出 利率 ， 也 是 无 风险 资产 的 投资 点 ， 在 此 点 上 ， 只 有 收益 ,而 无 风险 ; R，, 表示 
市 场 风险 组 合 的 预期 收益 率 ; V。 表示 市 场 风险 组 合 的 风险 度 ; V, 表示 在 均衡 的 条 件 下 ， 
任 一 有 效 证 券 或 有 效 证 券 组 合 的 风险 度 。 

ea 下 ， 任 一 有 效 证 券 或 有 效 证 券 组 合 的 预期 收益 率 与 其 风险 度 呈 现 出 一 种 线 


性 关系 。 是 正 鲜 率 。 Ri 是 线性 关系 的 截 距 。 均衡 时 ,任何 有 效 证 券 和 有 效 证 券 组 
A 分 组 成 : 一 是 无 风险 贷 出 利率 Ri， te le 
消费 所 给 予 的 回报 ， 即 资金 的 时 间 价 格 或 价值 ， 二 是 附加 风险 收益 率 人 二 Rxy,, 也 可 


Nk > 
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被 看 做 是 所 有 有 效 证 券 或 有 效 证 券 组合 的 市 场 风险 价格 乘 以 所 承受 风险 的 总 量 ， 即 投资 者 
承受 市 场 风险 所 获得 的 报酬 。 





虽然 资本 市 场 线 表示 的 是 风险 和 收益 之 间 的 关系 ,但 是 这 种 关系 也 决定 了 证 券 的 价 
格 。 因为 资本 市 场 线 是 证 券 有 效 组 合 条 件 下 的 风险 与 收益 的 均衡 ， 如 果 脱 离 了 这 一 均衡 ， 
则 就 会 在 资本 市 场 线 之 外 ， 形 成 另 一 种 风险 与 收益 的 对 应 关系 。 这 时 , 要么 风险 的 报酬 偏 
高 ， 这 类 证 券 就 会 成 为 市 场 上 的 抢手 货 关 大 该 证 券 的 价格 上 涨 ， 投资 于 该 证 券 的 报酬 最 
终 会 降低 下 来 ; 要 么 会 造成 风险 的 报 前 篇 低 ; 这 类 证 券 在 市 场 上 就 会 成 为 市 场 上 投资 者 大 
量 抛售 的 目标 ， 造成 该 证 券 的 价格 下 路 ， 投 资 于 该 证 券 的 报酬 最 终 会 提高 。 经 过 一 段 时 间 
后 ， 所 有 证 券 的 风险 和 收益 最 终 会 洲 到 资本 市 场 线 上 洲 ， 这 到 艾 全 状态 ， 


11.2.3 证 券 市 场 线 - A 六 


在 市 场 均 闫 大 证” 菜 项 风险 资产 的 | 
用 资本 市 场 线 和 组 合 推导 出 来 ， 其 结果 就 是 证 券 市 场 线 (Stock Markets Line) 。 
证 券 市 场 线 方程 为 
R=R'i+ (R,— RB, (11-12) 


其 图 形 如 图 11. 5 所 示 。 





由 式 (11 - 12) 可 知 ， 风 险 资产 的 收益 由 两 部 分 构成 ; 一 是 无 风险 资产 的 收益 Ri; 二 是 
BW 
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市 场 风 险 溢价 收益 (及 ,一 Re) 。 它 表明 以 下 几 点 内 容 。 

(1) 风险 资产 的 收益 高 于 无 风险 资产 的 收益 率 。 

(2) 只 有 系统 性 风险 需要 补偿 ， 非 系统 性 风险 可 以 通过 投资 多 样 化 减少 甚至 消除 ， 
而 不 需要 补偿 。 

(3) 风险 资产 实际 获得 的 市 场 风险 溢价 收益 取决 于 B 的 大 小 ,8 值 越 大 ， 则 风险 贴 水 
(KR, 一 Ri) 就 越 大 ， 反 之 ，B; 值 越 小 ， 风 险 贴 水 就 愈 小 。 

依据 B 大 于 或 小 于 1， 可 将 证 券 或 证 券 组 合 分 为 防御 性 (Defensive Securities) 和 进取 
性 两 类 证 券 (Aggressive Securities)。p 系数 值 小 于 1 的 证 券 或 证 券 组 合 称 为 防御 性 证 券 或 
证 券 组 合 ; B 系数 值 大 于 1 的 证 券 称 为 进取 性 证 券 或 证 券 组 合 。 

















11. 2. 4 ”资本 市 场 线 与 证 券 市 场 线 的 区 别 


本 市 场 线 的 人 和 是 标准 闪 (了 包括 天 统 风色 包 弛 人 和 纺 风 了)。 证 着 场 线 的 
横 轴 是 贝塔 系数 (只 包括 系统 风险 )。 
(2) 效 本 市 场 线 揭示 的 是 持 有 不 同比 例 的 无 风险 次 天 和 和 市场 组 合 情 况 下 风险 和 报酬 的 
权衡 关系 ; 证 券 市 场 线 揭示 的 是 证 券 本 身 的 风险 和 报酬 之 间 的 对 应 关系 。 
(3) 资本 市 场 线 中 的 工 轴 “V” 不 是 证 券 市 场 线 中 的 贝塔 系数 ， 资 本 市 场 线 中 y 轴 
“风险 组 合 的 期 望 报酬 率 ” 与 证 券 市 场 线 的 “平均 股票 的 要 求 收益 率 ” 含 义 也 不 同 。 
(4) 资本 市 场 线 表示 的 是 “期 望 报酬 率 "， 即 投资 后 期 望 获得 的 报酬 率 ， 而 证 券 市 场 
线 表示 的 是 “要 求 收益 率 ”， 色拉 次 前 要 求 得 到 的 最 低 收 符 尖 。 
(5) 证 券 市 场 线 的 作用 在 入 根据 “必要 报酬 率 ”X 利用 股票 估价 模型 ,计算 股票 的 内 
在 价值 ; 资本 市 场 线 的 作用 在 于 确定 投资 组 合 的 比例 
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Ny 11.3 套利 定价 理论 








套利 定价 理论 (Arbitrage Pricing Theory。APT) 是 由 斯 蒂 夫 。 罗 斯 (Stephen Ross) 于 
1976 年 提出 的 。 

经 过 几 十 年 的 发 展 ， 套 利 定价 理论 在 资产 定价 理论 中 的 地 位 已 不 亚 于 资本 资产 定价 模 
型 。 不 玫 村 的 时 矢 民 是 :假设 资产 的 收益 率 与 未 知 数量 的 未 知 因素 相 联系 ， 而 对 于 一 
个 充分 多 元 化 的 大 组 织 而 言 ， 只 有 几 个 共同 因素 需要 补偿 。 

此 外 ,每 一 个 投资 者 都 起 使 用 套利 组 合 在 不 增加 风险 的 情况 下 增加 组 合 的 收益 率 ， 但 
在 一 个 有 效率 的 均衡 市 场 中 ， 不 存在 无 风险 的 套利 机 会 。 


11. 3. 1 套利 定价 理论 的 意义 


套利 定价 理论 不 需 假 设 投资 者 是 风险 厌恶 的 ， 同 时 资本 市 场 的 均衡 条 件 建 立 在 “一 价 
定律 ”上 ， 使 理论 更 加 简洁 且 符合 实际 。 

套利 理论 的 敏感 系数 B 较 之 资本 资产 定价 模型 中 的 参数 8 更 加 灵活 多 变 ， 大 大 简化 了 
证 券 组 合 选择 中 期 望 收益 率 、 方 差 、 协 方差 的 计算 过 程 ， 从 而 为 证 券 投 资 基 金 的 组 合 管理 
提供 了 有 力 的 依据 。 此 外 ， 在 套利 理论 的 指导 下 .被 动 型 投资 者 可 以 构建 分 散 化 的 资产 组 
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合 避 以 免 因 素 风 险 和 非 因 素 风 险 的 影响 ， 主 动 型 投资 者 可 以 寻找 套利 组 合 ， 获 得 无 风险 
利润 。 


11. 3. 2 套利 定价 理论 的 基本 机 制 


套利 定价 模型 的 假设 条 件 和 价格 形成 过 程 与 资本 资产 定价 模型 是 不 同 的 。 套 利 定价 理 
论 认为 ,资产 的 收益 可 能 会 受到 集中 风险 的 影响 ， 而 到 底 是 几 种 风险 ， 这些 风险 具体 是 什 
么 ， 则 无 关 重 要 ， 因 此 套利 定价 模型 的 限制 条 件 不 像 资本 资产 定价 模型 那样 严格 。 此 外 ， 
套利 定价 模型 也 没有 下 列 资本 资产 定价 模型 所 需要 的 假设 ， 只 有 一 个 时 期 的 投资 水 平 ， 不 
考虑 税收 因素 ; 以 无 风险 利率 借贷 ; 投资 者 根据 预期 收益 和 方差 选择 资产 组 合 

套利 定价 模型 最 基本 的 假设 就 是 投资 者 都 相信 证 券 1 的 收益 受 个 共同 因素 的 影响 ， 
证 券 1 的 收益 与 这 些 因素 的 关系 可 以 用 下 面 这 个 有 因素 模型 表示 出 来 。 

r=E(r)+B FtBa Ftp F/O 

式 中 ， 是 任意 一 种 证 券 1 的 收益 率 ; E(x,) 是 预期 收 定 证 券 1 相对 因素 的 敏感 
度 ; ei 是 误差 F,(n=1, 2, 3, ……， 7 是 系统 因素 2- WS 

由 于 已 知 的 信息 都 已 经 包含 在 E(x,) 中 ， 所 以 这 里 的 下 因素 部 是 不 可 测 的 ， 在 将 来 发 
生 纯 属意 外 。 有 意外 发 生 ， 就 会 改变 "和 tr) 志 间 的 关系 ; 没有 意外 发 生 ， 从 PF, 到 
BaF 将 都 是 零 。 由 于 F, 是 随机 变量 ， 所 以 EECF,) =0。 不 过 ， 套 利 定价 模型 并 不 在 意 一 
共有 多 少 因素 是 什么 之 类 的 问题 。 、 
11.3.3 套利 定价 模型 。 _J7 忌 

罗斯 基于 以 下 两 点 来 推导 套利 定价 模型 。、 ”六 

(1) 在 一 个 有 效 市 场 中 ， 当 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 不 存在 无 风险 的 套利 机 会。 

(2) 对 于 二 个 高 度 多 元 化 的 资产 组 合 环 说 。 只 有 几 个 共同 因素 需要 补偿 。 

证 券 1 与 这 些 共同 因素 的 关系 是 中 

下 (六 一 io 十 Ph 十 Bahz 十 … 十 Ba (11-13) 

这 就 是 套利 定价 模型 。 其 中 ) 表示 投资 者 承担 一 个 单位 & 因素 风险 的 补偿 额 ， 风 险 
的 大 小 由 多 表示 ， 当 资产 对 所 有 上 因素 都 不 敏感 时 ， 这 个 资产 或 资产 组 合 就 是 零 资产 或 
资产 组 合 。 

假设 资产 组 合 P, 只 与 因素 1 有 一 个 单位 的 敏感 度 ， 即 
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则 
下 (rn )=h 十 入 即 
A=E(r, ) 一 io (11 一 14) 
这 就 是 说 ， 风 险 补偿 可 以 被 理解 为 预期 收益 超过 零 资产 组 合 收益 率 的 部 分 ，P, 被 
称 为 单 因 素 资产 组 合 。 以 此 类 推 其 他 4 值 后 ， 就 可 以 把 上 面 的 套利 定价 模型 改写 为 
El(ri)=Xh +Ba [ECrp, 一 io)] 十 Be [ECro 一 io)] 十 … 十 Be LECr,, 一 no)] 
人 环卫 








显然 ， 资 产 I 预期 收益 的 计算 取决 于 以 下 两 点 : 
BB 





(1) 确定 系统 因素 ， 准 确 估计 各 8 值 。 

(2) 确定 各 单 因素 资产 组 合 的 预期 收益 。 

例子 : 若 假定 证 券 R 的 收益 率 与 要 素 1 和 要 素 2 之 间 有 模型 
RR 一 上 & 十 0.8F 十 1. 5F; 十 ek 

而 组 合 KK 由 无 风险 证 券 民 、 纯 要 素 组 合 PI、 纯 要 素 组 合 PIT 构成 。 
Rx=—1. 3 闫 十 0.8Rm 十 1. 5Rm 

















本 章 小 结 












证 券 组 合理 论 表明 ， 投 资 者 追求 的 终极 目标 就 是 :在 给 定 风险 水 平 下 ， 使 资产 投 
资 获得 的 收益 最 大 ， 或 者 在 给 定投 资 收益 水 平 下 ， 使 资产 面临 的 风险 最 小 。 

有 效 边界 理论 的 提出 ， 在 很 大 程度 上 解决 了 效率 论 师 信 做 池 党 理解 ， 给 投资 者 以 直 
观 、 形 象 的 印象 。 

奖杯 市场 和 证 半 市 场 线 放 提 次 者 广 汉 地 说 基 后 投资 沁 策 ， 它 综合 考虑 了 收 
益 和 风险 两 个 方面 的 问题 为 投资 者 提供 了 理论 依据 。 

套利 定价 原理 表明 ， 市 场 存在 套利 可 会 并 只 浓 投 机 者 不 断 在 市 场 上 进行 套利 ， 才 
有 可 能 消除 市 场 中 的 套利 行为 最终 做 清场 来 身 套利 机 会 趋 于 消失 。 








AN 
一 、 单 项 选择 题 、/ > 


< 一 
人 


马 柯 维族 内 资产 组 合理 论 获得 ( 。“) 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 


A. 1989 B. 1990 C. 1991 D. 1992 
2. 投资 者 在 考虑 以 下 因素 时 ,最 需要 考虑 的 是 (。)。 

A. 收益 B. 风险 C. 持 有 时 间 D. 利率 水 平 
3, 以 下 关于 期 望 收益 率 的 理解 正确 的 是 (  )。 


A. 期 望 收益 率 是 投资 者 自己 的 主观 想法 
B. 期 望 收 益 率 是 投资 者 必须 得 到 的 收益 率 
C. 期 望 收益 率 受 市 场 因 素 的 影响 
D. 以 上 说 法 均 不 正确 
. 根据 有 效 边 界 理论 ， 证券 的 有 效 区 间 应 在 ( Ds 


A 


A. A—MVP BACE C. MVP 一 C D. A 一 C 内 部 
5. 资本 市 场 线 引 入 无 风险 资产 的 目的 在 于 ( 。”)。 

A. 构成 组 合 B. 完善 组 合 品种 

C. 对 冲 风险 D. 保持 理论 的 先进 性 


人 


下 列 关于 证 券 市 场 线 的 描述 不 正确 的 是 ( ) 
A. 风险 资产 的 收益 高 于 无 风险 资产 的 收益 率 
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证 # 


B. 证 券 收益 率 与 风险 证 券 无 关 
C. 只 有 系统 性 风险 需要 补偿 ， 非 系统 性 风险 可 以 通过 投资 多 样 化 减少 甚至 消除 ， 因 而 不 需要 
补偿 
D. 风险 资产 实际 获得 的 市 场 风险 溢价 收益 取决 于 B 的 大 小 ,有 值 越 大 ， 则 风险 贴 水 (RE, 一 Rj) 就 
越 大 ， 反之, B 值 越 小 ， 风 险 贴 水 就 愈 小 
7. APT 理论 是 由 罗斯 于 ( ) 年 提出 的 。 


A. 1975 B. 1976 C. 1977 D. 1978 

8. 套利 定价 理论 假设 投资 者 是 ( ) 。 
A. 风险 厌恶 的 B. 风险 中 性 的 
C. 风险 偏好 的 D. 无 特殊 要 求 

9, 由 于 套利 定价 理论 不 必 青 清楚 每 一 个 影响 定价 的 因素 ， 因 此 ， 套 利 定价 理论 ( )。 

不 严谨 B. 不 科学 C. 不 完善 , 更 实用 

10. 股票 的 内 在 价值 ( ) 根 据 证 券 市 场 线 来 估算 。 CK 
人 AA. 不 可 以 B. 可 以 
C. 是 否 可 以 不 确定 D. < NS 确 

二 、 多 项 选择 题 


Be 理论 需要 达到 的 目的 为 ( 

. 在 给 定 的 风险 水 平 下 ， 使 资产 ed 
在 大庆 和 下。 使 资产 最 小 
C. 不 把 鸡蛋 放 在 同一 af 
D. 以 上 说 法 均 不 正确 7 

2. 证 券 组 合 的 风险 取决 于 六 
A. 各 种 证 券 风 险 Rss 
G 各 种 证 关 在 组 守 中 的 比 全 兴 [32D. 证 券 之 间 的 相关 系数 





3 Hp ep ) 实 
A. 市 场 是 省 至 的 ; 风险 是 可 以 规避 的 ;组 合 是 在 预期 收益 和 风险 基础 上 进行 的 
B. 每 一 种 投资 都 可 由 一 种 预期 收益 的 可 能 分 布 来 代表 
C. 投资 者 都 利用 预期 收益 的 波动 来 估计 风险 
D, 投资 省 是 理性 的 ， 理 性 投资 者 具有 追求 收益 最 大 化 和 厌恶 风险 的 基本 特征 ， 追 求 效用 最 大 化 
是 投资 者 决策 的 唯一 依据 
4. 无 差异 曲线 的 特征 是 ( 。 )。 
A. 无 差异 曲线 的 斜率 是 正 的 。 理 性 投资 者 对 风险 的 厌恶 态度 ， 随 着 风险 的 增加 ， 投 资 者 对 收益 
的 要 求 会 增加 得 更 快 。 因 此 高 风险 的 投资 必须 有 更 高 的 预期 收益 率 与 之 匹配 
B， 上 方 的 无 差异 曲线 比 下 方 的 无 差异 曲线 能 给 投资 者 带 来 更 大 的 满足 程度 
C. 同一 投资 者 有 无 限 多 条 无 差异 曲线 
D. 同一 投资 者 在 同一 时 间 、 同 一 时 点 的 任何 两 条 无 差异 曲线 都 不 能 相交 
5. 资本 资产 定价 模型 的 基本 假设 为 ( 。 ) 
A. 投资 者 能 在 预期 收益 率 和 标准 差 或 方差 的 基础 上 选择 证 券 组 合 
B. 针对 一 个 时 期 ， 所 有 投资 者 的 预期 都 是 一 致 的 
C. 资本 市 场 无 摩擦 
D. 证 券 的 数量 是 连续 的 
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6. 资本 市 场 线 与 证 券 市 场 线 的 区 别 在 于 ( )。 
A. 资本 市 场 线 的 横 轴 是 标准 差 ( 既 包 括 系 统 风险 又 包括 非 系 统 风险 )， 证 券 市 场 线 的 横 轴 是 贝塔 
系数 (只 包括 系统 风险 ) 
B. 资本 市 场 线 揭示 的 是 持 有 不 同比 例 的 无 风险 资产 和 市 场 组 合 情 况 下 风险 和 报酬 的 权衡 关系 ; 
证 券 市 场 线 揭示 的 是 证 券 的 本 身 的 风险 和 报酬 之 间 的 对 应 关系 
C. 资本 市 场 线 中 的 工 轴 “V” 不 是 证 券 市 场 线 中 的 贝塔 系数 ， 资 本 市 场 线 中 y 轴 “风险 组 合 的 期 
望 报酬 率 ”与 证 券 市 场 线 的 “平均 股票 的 要 求 收益 率 ” 含 义 也 不 同 
D. 资本 市 场 线 表 示 的 是 “期 望 报酬 率 "， 即 投资 后 期 望 获得 的 报酬 率 ; 而 证 券 市 场 线 表 示 的 是 
“要 求 收益 率 ”， 即 投资 前 要 求 得 到 的 最 低 收 益 率 
7. 罗斯 在 推导 套利 定价 模型 时 ， 假 设 ( )。 
A. 在 一 个 有 效 市 场 中 ， 当 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 不 存在 无 风险 的 套利 机 会 
B. 对 于 一 个 高 度 多 元 化 的 资产 组 合 来 说 ， 只 有 几 个 共同 因素 需要 神 偿 
C. 投机 者 的 套利 行为 是 优先 考虑 的 对 象 :了 蕉 


D. 市 场 不 存在 投机 者 <\ 

8. 套利 定价 理论 表明 ， 在 考虑 众多 影响 因素 时 ( 。 ) 
和. 指数 化 是 一 种 趋势 兴 以 笼统 归纳 
C. 必须 弄 清楚 每 一 种 影响 因素 Sr 素 可 以 不 必 弄 清楚 


9, 套利 定价 理论 与 资本 资产 定价 模型 比较 ， oRS 
A. 套利 定价 理论 的 假设 条 件 较 少 人 


B. 套利 定价 理论 与 资本 资产 定 更 受 欢迎 更 
C. 套利 定价 理论 计算 更 简章 入 
D. 资本 资产 定价 模型 更 严谨 1 ,YK 
10. 下 列 描述 3 xT 
正确 的 是 


A.B 系 数 小 于 nt Se 1 的 证 券 组 合 为 进取 性 组 合 
C. 0 汪 D 市 系数 的 大 小 与 投资 者 的 风险 态度 无 关 


三 、 计 算 题 > 


1. 已 知 市 场 指数 方差 为 0.6， 其 他 指标 如 表 11 -2 所 示 。 


表 11-2 市 场 股票 的 资料 





计算 这 两 种 股票 组 合 的 方差 。 

2. 已 知 国库 券 的 年 收益 率 是 3. 5%, 一 个 风险 组 合 由 证 券 A 和 证 券 B 构成 ,证券 A 的 预期 收益 率 蚌 
10%， 方差 为 0.03, 证券 B 的 预期 收益 率 是 8%， 方差 为 0. 01。 试 计算 A、B 证 券 组 合 的 比率 是 多 少时 ， 
能 够 满足 投资 者 9% 的 年 投资 收益 要 求 。 


四 、 简 答题 


1. 简 述 资本 资产 定价 模型 需要 哪些 假设 条 件 。 
2. 简 述 APT 模型 与 CAPM 模型 的 区 别 与 联系 。 


NW > 


证 券 投资 学 
3. 简 述 资本 市 场 线 与 证 券 市 场 线 的 区 别 与 联系 
五 、 论 述 题 


1. 组 合 投资 如 何 化 解 投资 风险 ? 
2, 套利 定价 理论 如 何 指导 投资 者 进行 适当 投机 ? 


六 、 案 例 分 析 题 


风险 和 收益 匹配 与 基金 组 合 投资 的 运用 关系 


1. 背景 资料 

对 积极 的 组 合 管理 而 言 ， 当 基金 经 理 预测 市 场 价格 上 升 时 ， 由 于 预期 的 资本 利得 收益 将 增加 ， 根 据 
风险 与 收益 相 匹 配 的 原则 ， 基 金 经 理 可 以 通过 提高 投资 组 合 的 B 值 ， 在 市 扬 生 升 中 得 到 更 大 的 收益 ; 反 
之 则 降低 投资 组 合 的 B 值 ， 以 使 得 规避 市 场 下 跌 风 险 的 目的 。 :#384 中 贯彻 上 述 风险 与 收益 
相 匹 配 的 原则 时 ， 其 核心 就 是 根据 对 市 场 走势 的 预测 对 组 合 的 B 全 此 根据 这 一 资产 配置 原则 ， 
得 到 基于 风险 与 收益 相 匹 配 的 基金 资产 配置 能 力 模型 。 


Lm = D) (Bn —B) (RK. 1 Rn) (11-16) 

式 中 ，Inui1 代 表 基金 t 十 1 期 的 资产 配置 能 力 ; a 
风险 ; Rati 表示 市 场 在 t 十 1 期 的 收益 ; Ri. ,不 示 | 期 的 无 风险 收益 率 。 

式 (11-16) 的 具体 含义 是 ， 如 果 基 金 经 理 ? 敌 下 并 其 市场 上涨， 即 Re+i 二 Ri+i， 则 基金 经 理应 通 
过 资产 的 重新 配置 调整 投资 组 合 ， 以 使 得 各 NS 治 ， 从 而 满足 风险 与 收益 相 匹配 的 要 求 ， 而 如 果 基金 经 理 
预期 下 一 期 市场 将 下 跌 ， 即 出 现 RESRGT， ， Most the 以 使 得 
Bt1<B， 同 梯 达 到 风险 与 收益 相 证 异 的 要 求 。 也 就 是 说 ， 部 人， 充分 体现 了 上 述 基金 进行 资产 配置 
所 要 吕 特 的 原则 。 由 此 我 们 各 得 到 了 判定 基金 是 否 具有 资产 忠 置 能 力 的 重要 标准 之 一 ， 如果 JAvii 值 为 
正 , 表明 基金 具有 资产 配置 能 办 ，Ia.+1 值 越 大 ， 莱克 潜 产 配置 能 力 赵强 如果 Tvv-， 什 为 抽 ， 则 表明 
基金 没有 资产 配置 能 办 人、 SA 

这 里 需要 说 ， 式 11 一 16 中 的 (Rsii 一 有 riri) 一 项 代表 了 基金 经 理 对 下 一 期 市 场 走势 的 预测 。 
我 们 将 这 一 预测 党 义 为 ， 预测 市 场 下 跌 就 是 预测 市 场 组 合 收益 率 将 小 于 同期 无 风险 收益 率 ; 反之 则 预测 
市 场 组 合 收益 率 大 于 同期 无 风险 收益 率 。 从 资产 配置 的 角度 看 ， 即 便 预 测 下 一 期 市 场 将 下 跌 ， 但 只 要 从 
中 还 能 获得 风险 溢价 ， 基 金 就 不 应 停止 投资 或 对 组 合 进行 大 幅度 的 调整 。 

基金 经 理 通过 资产 的 重新 配置 来 调整 投资 组 合 的 8 值 以 达到 风险 与 收益 的 最 优 匹配 。 这 一 过 程 可 以 
有 两 个 具体 措施 ， 即 资产 调整 和 证 券 调整 。 前 者 是 指 调整 组 合 中 风险 资产 的 比例 (股票 持仓 比例 ) 以 达到 
调整 整个 组 合 B 值 的 目的 ; 后 者 是 指 通过 不 同 B 值 的 组 合 外 证 券 与 组 合 内 证 券 之 问 的 蔡 换 ， 从 而 以 调整 
组 合 中 单 只 股票 及 值 大 小 的 方式 达到 调整 整个 组 合 及 值 的 目的 。 具 体 而 言 ， 当 预测 市 场 下 中 时， 基金 经 
理 既 可 以 减少 组 合 中 风险 资产 的 持 有 比例 ， 也 可 以 从 组 合 中 调 出 系统 性 风险 大 的 股票 的 同时 调 入 系统 性 
风险 小 的 股票 ; 当 预测 下 期 市 场 将 上 涨 时 ， 基 金 经 理 则 既 可 以 加 大 风险 资产 的 持 有 比例 ， 又 可 以 从 组 合 
中 调 出 系统 性 风险 小 的 股票 而 换 入 系统 性 风险 大 的 股票 。 据 此 如 果 以 hs1 和 如 分别 表示 基金 投资 组 合 在 
t 十 1 期 和 + 期 的 股票 持仓 比例 ， 则 式 (11 -16) 可 以 进一步 表述 为 


Tn = 2) (Br —B) (Ros — Reen) 


= Dn —h) Xx Roan —Rin) + DR /hn —B/R)]X hn X Rosh — Rumi) 


(11-17) 
式 (11-17) 中 的 第 一 项 我 们 将 其 定义 为 五 ， 即 


Mh 





五 一 Dh — hOB/h Xx (Ron — Res) (11-18) 
式 (11-18) 中 ,假定 投资 组 合 中 单位 风险 资产 的 系统 性 风险 不 变 ， 基 金 经 理 通 过 对 市 场 组 合 收益 率 
和 无 风险 收益 率 两 者 大 小 关系 的 预测 ， 通 过 调整 投资 组 合 风险 资产 的 持 有 比例 来 调整 投资 组 合 的 系统 性 
风险 ， 即 式 (11-18) 是 从 资产 调整 的 角度 研究 基金 经 理 的 资产 配置 能 力 。 
式 (11-17) 中 的 第 二 项 我 们 将 其 定义 为 王 ， 即 
E = PLB /hn) — (B/D) X hea X CR — Reem) (11-19) 
式 (11 -19) 中 ,假定 风险 资产 的 持 有 率 不 变 ， 基 金 经 理 通 过 对 市 场 组 合 收益 率 和 无 风险 收益 率 的 大 
小 关系 的 预期 通过 更 换 投资 组 合 中 的 股票 来 调整 投资 组 合 单位 风险 资产 的 系统 性 风险 ,进而 调整 投资 
组 合 的 系统 性 风险 ， 即 式 (11 一 19) 是 从 证 券 调整 的 角度 研究 基金 经 理 的 资产 配置 能 力 。 
就 式 (11 一 18) 和 式 (11 一 19) 来 说 , 正 的 I 和 值 表明 基金 经 理 正确 预测 了 市 场 走势 并 据 此 进行 了 相 
应 的 符合 风险 与 收益 最 优 匹配 的 资产 配置 ， eo 反之 , 负 的 I 和 了, 值 
表明 基金 经 理 的 资产 配置 能 力 较 低 。 
以 2003 年 以 前 在 深 、 沪 两 市 上 市 的 共 54 家 封闭 式 证 券 投资 基 Cs 本 》 a 
月 1 日 或 基金 上 市 日 到 2006 年 6 月 30 日 ， 半 年 为 研究 单位 。 样 A 数据 由 国信 证 券 公司 的 基金 净 
值 数 据 整理 得 到 。 人 
研究 表明 ， ee ere 选择 两 方面 研究 ， 据 此 我 们 分 别 计算 
这 25 只 基金 卫 、I 和 IA.iti 三 个 指标 的 平均 值 、、 标 IA+1 的 两 部 分 中 ， 指 标 了 的 比重 仅 有 
26. 53%， 指 标 及 的 比重 高 达 73.47%， 表 明 tt 
性 风险 ， 以 使 资产 配置 原则 得 以 满足 ， 而 小 SS 这 说 明 在 我 国 基金 的 资产 配置 能 


力 中 ， 其 证 券 调整 能 力 要 强 于 资产 调整 NA < 
其 次 我 们 对 17 只 具有 一 般 资 声 酌 置 能 为 的 基金 作 进一步 闫 入 到 站 全 分 为 机 类， 第 一 类 是 


石 值 小 于 零工 值 大 于 堆 ， 策 二 类 本 加 值 大 于 零工 值 小 于 A ee 这 些 具 有 一 般 
资产 配置 能 力 的 基金 中 ， net 基金 投资 管理 能 力 一 般 的 7 只 基金 ， 其 
Ia.ni 的 均值 (0.001 0953 湿 闭 小 于 由 于 资产 调 全 六 致 投资 管理 能 力 一 般 的 10 只 基金 的 I, 均值 
(0. 002 066) 紧 说 ”由 于 不 适当 地 调整 投资 潮 丛 中 的 股票 ， 较 大 程度 地 影响 了 基金 资产 配置 能 力 的 
提高 ， EPE 

最 后 ， 对 12 只 资产 配置 能 力 较 低 的 基金 作 进一步 分 析 。 我 们 将 这 些 基 金 分 为 三 类 : 第 一 类 是 卫 值 
小 于 零 而 卫 值 大 于 零 ， 第 二 类 是 石 值 大 于 零 而 I 值 小 于 零 ， 第 三 类 是 厂 值 和 I, 值 同时 小 于 零 。 然 后 
分 别 计算 指标 TA+i、 厂 和 厂 的 均值 ， 这 12 只 资产 配置 能 力 较 低 的 基金 的 I 的 均值 (一 0.002 51) 小 于 
零 ， 其 原因 在 于 对 市 场 收益 率 和 无 风险 收益 率 的 大 小 关系 的 错误 预期 ， 或 者 虽然 准确 预期 了 市 场 收 益 率 
和 无 风险 收益 率 的 大 小 关系 ， 但 是 由 于 不 合理 地 变动 投资 组 合 内 股票 的 配置 ， 导 致 基金 资产 配置 能 力 较 
低 。 说 明 在 对 市 场 准确 预期 的 基础 上 ， 合 理 调整 投资 组 合 的 股票 配置 对 基金 的 资产 配置 能 力 起 关键 性 的 
作用 。 

2. 案例 分 析 与 提示 

本 案例 从 风险 与 收益 相 匹配 的 角度 建立 了 衡量 基金 资产 配置 能 力 的 模型 并 给 出 了 具体 的 判断 指标 ， 
在 此 基础 上 对 我 国 54 只 封闭 式 基 金 的 资产 配置 能 力 进 行 了 实证 检验 。 研 究 发 现 ， 在 全 部 54 只 封闭 式 基 
金 中 ， 资 产 配置 能 力 达 到 较 高 程度 的 基金 有 25 只 ， 占 样本 总 数 的 46.3%; 而 资产 配置 能 力 较 弱 或 不 具 
有 资产 配置 能 力 的 基金 为 12 只 ， 只 占 了 研究 样本 的 22.2%。 这 说 明 经 过 几 年 的 发 展 ， 我 国 基 金 的 资产 
配置 能 力 有 了 较 大 的 提高 和 发 展 。 

(资料 来 源 : 李 学 峰 、 芒 勇 峰 ， 《我国 证 券 投 资 基金 的 资产 配置 能 力 研究 》， 载 《证 券 市 场 导 报 》， 
2007(3)， 有 改动 ) 
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通过 本 章 的 学 习 ， 洒 解 证 券 投 资 的 主体 及 证 券 投资 媒体 的 人 
义 ， 理 解 证 券 投资 宝 休 用 证券 投资 媒体 的 特点 ， 掌 握 证 券 投资 主 
体 及 证 券 投 次 类 ， 了 解 我 国 证 券 投资 媒体 发 展 的 现状 
热 悉 证 过 程 及 交易 方式 。 








上 
NS 和 i (1) 个 人 投资 者 的 定义 及 特点 
攻 念 本 (2) 机 构 投资 者 的 概念 及 特点 
证 券 投资 主体 的 二 te 
(3) 掌握 机 构 投 资 者 的 分 类 机 各 得 
a) 理解 证 券 投资 动机 与 目的 (CD 证 券 投资 的 动机 与 目的 
证 券 投资 机 理 。 | (2) 证 券 投资 过 程 的 理解 及 运用 (2) 证 券 投资 过 各 








(3) 证 券 交 易 基 本 方式 的 概括 能 力 (3) 证 券 交 易 的 基本 方式 


证 券 投资 的 一 般 分 析 ,s: 第 .和 名 章 
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投资 并 非 一 个 智商 为 160 的 人 就 一 定 能 击败 智商 为 130 的 人 的 游戏 。 对 于 大 多 数 投资 者 而 言 
重要 的 不 是 他 知道 什么 ， 而 是 清醒 地 知道 自己 不 知道 什么 。 
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个 人 投资 者 ”机 构 投资 者 QFII 证 券 承销 商 证 券 经 纪 人 投资 银行 公司 制 证 券 交 易 所 会 员 
制 证 券 交易 所 信托 投资 公司 基金 公司 证 券 评级 机 构 期 货 交易 信用 交易 期 权 交易 


鸭 >s 和 sl 


ed beim eelepetr point Pen, 在 未 作 任 何 准 
备 、 严 重 缺 乏 投资 基础 知识 和 经 验 的 情况 下 ， a a 元 仓促 入 市 。 东 打听 、 西 打听 ， 
在 盲目 听信 他 人 的 介绍 后 ， 杂 七 杂 八 的 股票 买 了 一 大 堆 ， 闪 年 账面 亏损 已 剩 4 万 元 ， 以 至 于 
神思 悦 愧 、 寝 食 难 安 ， 严 重 影响 了 原本 规律 的 生活 。 SS- 








【Eee 评 ， 投资 知 多 点 ， 理财 更 轻 检 KAD 
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投资 者 一 证 要 计生 的 帮 度 对 信 接 兴 兴起 投 次 放 -8 先 了 解 相 关 的 投资 知识 ， 树 立 必 
要 的 风险 意识 ， 2 加 强 学 
习 ， A 


证 券 投资 的 主体 即 证 券 投资 的 投资 者 。 证 券 投资 者 是 指 以 取得 利息 、 股 息 或 资本 收益 
为 目的 而 买 人 证 券 的 机 构 和 个 人 ， 是 证 券 市 场 的 资金 供给 者 。 证 券 投 资 主体 可 分 为 个 人 投 
资 者 和 机 构 投资 者 两 大 类 。 








12. 1. 1 个 人 投资 者 


个 人 投资 者 即 以 自然 人 身份 从 事 证 券 买卖 的 投资 者 ， 其 进行 投资 的 目的 是 使 证 券 投资 
的 净 效 用 最 大 化 。 个 人 投资 者 进行 证 券 投资 应 具备 一 些 基 本 条 件 ， 包 括 国 家 有 关 法 律 、 法 
规 关 于 投资 者 投资 资格 的 规定 和 个 人 投资 者 必须 具备 一 定 经 济 实力 。 一 般 而 言 ， 个 人 投资 
者 具有 以 下 几 个 特点 。 
(1) 个 人 投资 者 由 于 资金 有 限 而 高 度 分 散 ， 同 时 绝 大 部 分 都 是 散户 投资 者 缺乏 足够 
的 时 间 搜 集 信 息 、 分 析 行 情 、 判 断 走势 ， 也 缺少 足够 的 资料 数据 去 分 析 上 市 公司 经 营 情 
况 。 因此， 其 投资 规模 较 小 ， 投 资 周期 较 短 ， 专 业 化 较 弱 。 

(2) 个 人 投资 者 由 于 资金 及 专业 化 弱 等 自身 条 件 的 限制 ， 难 以 进行 投资 组 合 ， 在 证 券 
投资 中 承担 的 风险 较 高 。 
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(3) 个 人 投资 者 的 投资 活动 具有 盲目 性 ， 投 机 性 较 强 。 
12. 1. 2 机构 投资 者 
1. 机 构 投 资 者 的 概念 及 特点 


机 构 投资 者 从 广义 上 讲 是 指 用 自 有 资金 或 者 从 分 散 的 公众 手中 筹集 的 资金 专门 进行 有 
价 证 券 投 资 活动 的 法 人 机 构 ， 主 要 有 证 券 公司 、 共 同 基金 等 金融 机 构 和 企业 、 事 业 单 位 、 
社会 团体 等 。 在 中 国 ， 机 构 投 资 者 目前 主要 是 具有 证 券 自 营 业务 资格 的 证 券 自 营 机 构 ， 符 
合 国家 有 关 政策 法 规 的 投资 管理 基金 、 保 险 公司 、 社 保 基 金 等 。 


Asnas 


机 构 投 资 者 中 有 一 类 称 为 QFIICQualified Foreign Institutional ii 和 台 合格 的 境外 机 构 投 资 者 
制度 ， 是 指 允 许 合格 的 境外 机 构 投 资 者 ， 在 一 定 规定 和 限制 下 < 人 二 并 转换 为 当地 
货币 ， 通 过 严格 监管 的 专门 账户 投资 当地 证 券 市 场 ， 基 资 本 私 拓 N\ 股 中等 经 批准 后 可 转 为 外 汇 汇 出 的 一 
种 市 场 开放 模式 。 截 至 2011 年 3 月 ,我 国 已 批准 108 So 批准 投资 额度 将 近 200 亿 
美元 。 


SR 

(1) 投资 管理 专业 化 。 机 构 投资 者 一 般 具 有 较为 雄厚 的 资金 实力 ， 在 投资 决策 运作 、 
信息 搜集 分 析 、 上 市 公司 研究 、 投资 理财 方式 等 方面 都 配备 有 专门 部 门 ， 由 证 券 投资 专家 
进行 管理 。 因 此 ， 其 在 投资 管理 上 现 专业 化 。 ,Gp 

(2) 投资 结构 组 合 化 z "机构 投资 者 拥有 聚集 起 汪 询 庞大 资金 ， 为 了 尽 可 能 降低 证 券 投 
资 的 风险 ， 扫 攀 投资 者 会 用 其 专业 化 的 管理 多 方位 的 市 场 研究 在 投资 这 程 中 浊 和 全 理 
的 投资 组 合 。、;， i、 

(3) 投资 行为 规范 化 。 作为 具有 独立 法 人 地 位 的 经 济 实体 ， 机 构 投资 者 的 投资 行为 受 
到 多 方面 的 监管 ， 相 对 来 说 ， 也 就 较为 规范 。 因 此 ， 从 理论 上 讲 ， 机 构 投资 者 的 投资 规模 
相对 较 大 ， 投 资 周期 相对 较 长 ， 投 资 风险 相对 较 低 ， 投 资 行为 相对 规范 化 ， 从 而 有 利于 证 
券 市 场 健康 稳定 的 发 展 。 


2. 机构 投资 者 的 分 类 


1) 政府 机 构 

作为 政府 机 构 ， 参 与 证 券 投资 的 目的 主要 是 为 了 调剂 资金 余 缺 和 进行 宏观 调控 。 各 级 
政府 及 政府 机 构 出 现 资金 剩余 时 ， 可 通过 购买 政府 债券 、 金 融 债券 投资 于 证 券 市 场 。 

中 央 银 行 以 公开 市 场 操作 作为 政策 手段 ， 通 过 买卖 政府 债券 或 金融 债券 ， 影 响 货币 供 
应 量 进行 宏观 调控 。 

我 国 国有 资产 管理 部 门 或 其 授权 部 门 持 有 国有 股 ， 履 行 国有 资产 的 保值 增值 和 通过 
家 控股 、 参 股 来 支配 更 多 社会 资源 的 职责 。 

从 各 国 的 具体 实践 来 看 ， 出 于 维护 金融 稳定 的 需要 ， 政 府 还 可 成 立 或 指定 专门 机 构 参 
与 证 券 市 场 交 易 ， 减 少 非 理 性 的 市 场 震荡 。 
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2) 金融 机 构 

参与 证 券 投 资 的 金融 机 构 包括 证 券 经 营 机 构 、 银 行业 金融 机 构 、 保 险 公司 及 保险 资产 
管理 公司 、 主 权 财富 基金 以 及 其 他 金融 机 构 。 

(1) 证 券 经 营 机 构 。 证 券 经 营 机 构 是 证 券 市 场 上 最 活跃 的 投资 者 ， 以 其 自 有 资本 、 营 
运 资金 和 受托 投资 资金 进行 证 券 投资 。 

(2) 银行 业 金 融 机 构 。 银 行业 金融 机 构 包括 商业 银行 、 城 市 信用 合作 社 、 农 村 信用 合 
作 社 等 吸收 公众 存款 的 金融 机 构 以 及 政策 性 银行 。 受 自身 业务 特点 和 政府 法 令 的 制约 ， 银 
行业 金融 机 构 一 般 仅 限于 政府 债券 和 地 方 政府 债券 ， 而 且 通 常 以 短期 国债 作为 其 超额 储备 
的 持 有 形式 。 

(3) 保险 公司 及 保险 资产 管理 公司 。 目 前 ,保险 公司 已 经 超过 共同 基金 成 为 全 球 最 大 
的 机 构 投资 者 ， 除 大 量 投资 于 各 类 政府 债券 、 高 等 级 公司 债券 外 ,还 广泛 涉足 基金 和 股票 
投资 。 目 前 我 国 的 保险 公司 除 利用 自 有 资金 和 保险 收入 作为 证 券 投 资 的 资金 来 源 外 ,还 可 
运用 受托 管理 的 企业 年 金 进行 投资 。 作 为 投资 主体 ， 保 险 公司 通常 采用 自 设 投资 部 门 进行 
投资 、 委 托 专 门 机 构 投资 或 购买 共同 基金 份额 等 方式 运作 = 保险 公司 除 投资 于 国债 之 外 ， 
还 可 以 在 规定 的 比例 内 投资 于 证 券 投资 基金 和 股权 性 证 券 。 根 据 中 国保 监 会 《保险 资产 管 
理 公司 管理 暂行 规定 ) (2004 年 6 月 1 日 起 实施 ) 目前 国内 主要 保险 公司 均 发 起 设立 了 保 
险 资产 管理 公司 ， 对 保险 资产 的 投资 进行 集 忠 管理， 成 为 证 券 市 场 重要 的 投资 主体 。 裤 至 
2007 年 末 ， 中 国保 险 业 投资 类 资产 规模 已 超过 2 万 亿 元 人 民 币 。 

2010 年 8 月 5 日， 保监会 颁布 六 保险 资金 运用 管理 暂行 办 法 》，( 办 法 》 规定， 保险 资 
金 投资 股票 和 股票 型 基金 的 账面 余 额 ， 合 计 不 高 于 本 公司 于 季 末 总 资产 的 20 站。 取消 了 原 
有 对 险 资 投资 股票 和 股票 型 基金 分 别 只 有 10% 的 上 限 比例 。 与 此 同时 , 《办 法 》 还 允许 保 
险 资金 投资 无 担保 债 % 不 动产 、 未 上 市 股权 等 新 的 投资 领域 。( 办 法 》 的 颁布 为 保险 业 整 
合并 简化 了 保险 资金 投资 比例 ， 进 一 步 护 天 了 保险 资产 配置 的 弹性 和 空间 。 

(4) 合格 境外 机 构 投资 者 (QFID 。 在 QFII 制度 下 ， 合 格 的 境外 机 构 投资 者 (QFIID) 将 
被 允许 把 一 定额 度 的 外 汇 资金 汇 入 并 兑换 为 当地 货币 ， 通 过 严格 监督 管理 的 专门 账户 投 次 
当地 证 券 市 场 ， 包 括 股息 及 买卖 价差 等 在 内 的 各 种 资本 所 得 经 审核 后 可 转换 为 外 汇 汇 出 
实际 上 就 是 对 外 资 有 限度 地 开放 本 国 证 券 市 场 。 我 国 于 2002 年 11 月 颁布 了 《合格 境外 机 
构 投资 者 境内 证 券 投资 管理 暂行 办 法 》， 开 始 引 入 QFII。 截 至 2009 年 12 月 ,我 国 证 监 会 
累计 批准 83 家 合格 境外 机 构 投资 者 进入 我 国 证 券 市 场 。QFII 可 投资 的 范围 包括 : 证 交 所 
挂牌 交易 的 股票 债券、 证 券 投资 基金 、 权 证 等 ， 还 可 参与 新 股 和 可 转 债 发 行 ， 股 票 增发 
和 配股 的 申购 。 

(5) 主权 财富 基金 。 随 着 国际 经 济 、 人 金融 形势 的 变化 ， 目 前 不 少 国家 尤其 是 发 展 中 国 
家 拥有 了 大 量 的 官方 外 汇 储备 ， 为 管理 好 这 部 分 资金 ， 成 立 了 代表 国家 进行 投资 的 主权 财 
富 基金 。 经 国务 院 批准 ， 中 国 投资 有 限 责任 公司 于 2007 年 9 月 29 日 宣告 成 立 ， 注 册 资 本 
金 2 000 亿美 元 ， 成 为 专门 从事 外 汇 资金 投资 业务 的 国有 投资 公司 ， 以 境外 金融 组 合 产品 
为 主 ， 开 展 多 元 投资 ， 实 现 外 汇 资 产 保值 增值 ， 被 视 为 中 国 主权 财富 基金 的 发 端 

(6) 其 他 金融 机 构 。 其 他 金融 机 构 包括 信托 投资 公司 、 企 业 集团 财务 公司 、 金 融 租赁 
公司 等 。 这 些 机 构 通 常 也 在 自身 章程 和 监管 机 构 许可 的 范围 内 进行 证 券 投资 。 
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企业 和 事业 法 人 
企业 进行 股票 投资 的 目的 是 实现 对 目标 企业 的 参股 和 控股 ， 出 于 这 种 投资 目的 的 投资 
一 般 是 长 期 性 投资 ， 相 对 比较 稳定 。 通 常 一 家 企业 在 购买 另 一 家 企业 的 股票 后 不 会 在 短期 
内 马上 将 其 转手 ， 而 是 长 期 持 有 。 我国 现 行 的 规定 是 ， 各 类 企业 可 参与 股票 配售 ， 也 可 投 
资 于 股票 二 级 市 场 ; 事业 法 人 可 用 自 有 资金 和 有 权 自 行 支配 的 预算 外 资金 进行 证 券 投 资 。 
4) 各 类 基金 
(1) 证 券 投资 基金 。 证 券 投资 基金 是 指 通 过 公开 发 售 基金 份额 筹集 资金 ， 由 基金 管理 
人 管理 ,基金 托管 人 托管 ， 为 基金 份额 持 有 人 的 利益 ， 以 资产 组 合 方式 进行 证 券 投资 活动 
的 基金 。《 证 券 投资 基金 法 》 规 定 我 国 的 证 券 投资 基金 可 投资 于 股票 、 债 券 和 国务 院 证 券 
监督 管理 机 构 规定 的 其 他 证 券 品 
(2) 社保 基金 。 在 大 多 数 国家 ,社保 基金 分 为 两 个 层次 : 其 是 到 家 以 社会 保障 税 等 
形式 征收 的 全 国 性 基金 ; ne 
在 我 国 ， 社 保 基金 也 主要 由 两 部 分 组 成 : 一 部 分 是 社会 保 床 苛 例 一 部 分 是 社会 保险 
基金 。 , 闪 二 - 
社保 基金 的 投资 范围 包括 银行 存款 、 国 债 、 证 希 投 资 基金 、 股票 、 信 用 等 级 在 投资 级 
以 上 的 企业 债 、 金 融 债 等 有 价 证 券 ， 其 中 银行 存 就 和 国债 投资 的 比例 不 低 于 50%， 企业 
债 、 金 融 债 不 高 于 10%， 证 券 投资 基金 《股票 投资 的 比例 不 高 于 40% 。 现 阶段 我国 社会 
保险 基金 的 音 Ce 人 劳动 部 的 各 相关 条 例 和 地 方 
规章 。 







































































(3) 企业 年 金 。 企业 年 地 全 > 业 及 其 职工 在 信和 和 入 司 本 养老 保险 的 基础 上 ， 自愿 
建立 的 补充 养老 保险 基 全 按照 我 国 现行 法 规 六 i pe 受托 人 指定 的 
专业 投资 机 构 进 行 证 券 投 次 。 按照 2004 年 2. 崩 发 布 的 《企业 年 金 基金 管理 试行 办 法 》 的 
规定 ， 企业 年 金 基金 财 产 “的 投资 范围 ， 限于 银行 存款 、 国 修 和 其他 具有 良好 流动 性 的 多 

， 包 括 短期 债券 回 购 、 信 用 等 级 在 投资 级 以 上 的 金融 债券 和 企业 债 、 可 转换 债 、 投 资 
性 保险 产品 、 证 券 投 资 基 金 、 股 票 等 。 企 业 年 金 基金 不 得 用 于 信用 交易 ， 不 得 用 于 向 他 人 
贷款 和 提供 担保 。 

(4) 社会 公益 基金 。 社 会 公益 基金 是 指 将 收益 用 于 指定 的 社会 公益 事业 的 基金 ， 如 福 
利 基金 、 科 技 发 展 基金 、 教 育 发 展 基金 、 文 学 奖励 基金 等 。 我 国有 关 政策 规定 ， 各 种 社会 
公益 基金 可 用 于 证 券 投资 ， 以 求 保值 增值 。 




















12. 2 证 券 投 资 媒体 


12. 2. 1 证 券 投 资 媒 体 的 分 类 


证 券 投资 媒体 是 指 在 证 券 投资 中 充当 交易 媒介 ， 从 事 交 易 或 促使 交易 完成 的 机 构 和 个 
人 。 证券 投资 媒体 大 致 可 分 为 个 人 媒体 和 机 构 媒 体 两 类 。 其 中 ， 个 人 媒体 包括 经 纪 人 和 自 
营 商 。 机 构 媒 体 包括 商业 银行 、 证 券 公司 、 财 务 公司 、 保 险 公 司 、 信 托 公司 等 各 类 银行 和 
非 银行 金融 机 构 。 
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1. 证 券 承 销 商 及 证 券 经 纪 人 


1) 证 券 承销 商 

证 券 承销 商 是 指 与 发 行人 签订 证 券 承 销 协议 ， 协 助 公开 发 行 证 券 ， 以 此 获取 相应 的 承 
销 费 用 的 证 券 经 营 机 构 。 其 任务 是 受 发 行人 的 委托 ， 寻 找 潜在 的 投资 公众 ， 并 通过 广泛 的 
公关 活动 ， 将 潜在 的 投资 人 引导 成 为 真正 的 投资 者 ， 从 而 使 发 行人 募集 到 所 需要 的 资金 。 
在 我 国 ， 证 券 承 销 商 主 要 是 大 的 证 券 公 司 及 一 些 商业 银行 。 
证 券 承销 商 的 主要 功能 如 下 。 
(1) 顾问 功能 。 所 谓 顾问 功能 主要 指 承销 商 可 以 利用 其 对 证 券 市 场 的 熟悉 ， 为 发 行人 
提供 证 券 市 场 准 入 的 相关 法 规 咨 询 ， 建 议 发 行 证 券 的 种 类 、 价 格 和 时 机 ， 提 供 相关 财务 和 

















管理 的 咨询 。 
(2) 购买 功能 。 购 买 功能 指 由 于 承销 商 的 存在 ， 在 包销 的 情况 下 ， 发 行人 避免 了 证 券 
不 能 完全 销售 的 风险 。 AN 


(3) 分 销 功能 。 和， 通过 分 销 商 将 证 
券 售 予 投资 者 。 

(4) 保护 功能 。 保 护 功能 指 在 证 券 发 行 过 程 宙 、 ee 可 以 进 
行 稳定 价格 的 操作 ， 保 证 证 券 市 场 的 稳定 .| 

2) 证 券 经 纪 人 

证 券 经 纪 人 指 在 证 券 交 易 所 中 接受 客户 指令 买卖 证 券 忆 充 当 交易 双方 中 介 并 收取 佣金 
的 证 券商 。 证 大 经 纪 入 茎 可 以 是 自然 经 纪 人 ， 也 可 以 是 法 人 经 旨 人 。 在 我 国 ， 证券 经 纪 人 
只 能 是 证 券 公司 。 

证 券 经 纪 人 证 讽 让 多 和 类， SC 

Q) 佣金 经 纪 大 心 佣金 经 纪 人 是 指 接受 客 受 和 客户 委托 后 ， 在 交易 所 内 专门 代理 客户 买卖 证 
券 ， 并 从 中 收取 得 信 的 经 纪 人 。 和 

(2) 次 经 绽 估 ”也 称 交易 厅 经 纪 人 。 指 专门 接受 佣金 经 纪 人 的 委托 买卖 证 券 的 经 
纪 人 。 

(3) 专业 经 纪 人 。 专 业经 纪 人 是 佣金 经 纪 人 的 经 纪 人 ,他 们 有 固定 交易 柜台 ,专门 买 
卖 交易 所 某 一 柜台 的 一 种 或 几 种 证 券 。 

(4) 零 股 经 纪 人 。 零 股 经 纪 人 是 指 专门 为 筹资 者 和 投资 者 代理 买卖 每 笔 交 易 不 足 100 
股 的 小 股 股票 的 经 纪 人 。 

(5) 债券 经 纪 人 。 债 券 经 纪 人 是 指 在 债券 交易 厅 中 代理 客户 买卖 债券 从 中 收取 佣金 的 
经 纪 人 。 

(6) 证 券 自 营 商 。 证 券 自 营 商 是 指 自行 买卖 证 券 ， 从 中 获取 差价 收益 ， 并 独立 承担 风 
险 的 证 券 经 营 机 构 。 它 们 既 可 以 为 自己 买卖 证 券 ， 也 代理 客户 买卖 证 券 ， 但 必须 严格 区 分 
自 营 买卖 与 代理 买卖 ， 且 向 客户 说 明 ; 而 且 -一 定 要 先 完成 客户 的 委托 代理 业务 ， 再 为 自己 
买卖 证 券 。 

2. 证 券 公司 、 投 资 银行 及 商人 银行 

从 业务 分 类 的 角度 来 看 ， 证 券 公司 、 投 资 银行 和 商人 银行 所 从 事 的 业务 类 型 基本 上 都 
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是 相同 的 。 它 们 之 所 以 有 不 同 的 称呼 ， 主 要 是 因为 各 国 的 历史 习惯 不 一 样 。 如 美国 及 欧洲 
一 些 国家 称 之 为 投资 银行 ,英国 则 称 之 为 商人 银行 ， 而 在 我 国 和 日 本 称 之 为 证 券 公 司 。 为 
了 分 析 方便 ， 将 证 券 公司 、 投 资 银行 、 商 人 银行 并 称 为 投资 银行 进行 介绍 。 

投资 银行 是 主要 从 事 证 券 改行 、 承 销 、 交 易 、 企 业 重组 、 兼 并 与 收购 、 投 资 分 析 、 风 
险 投资 、 项 目 融 资 等 业务 的 非 银 行 金融 机 构 ， 是 资本 市 场 上 的 主要 金融 中 介 。 在 我 国 ， 投 
资 银行 的 主要 代表 有 中 国 国际 金融 有 限 公 司 、 中 信 证 券 、 投 资 银行 在 线 等 。 

2008 年 华尔街 金融 风暴 之 前 ， 世 界 的 投资 银行 主要 有 四 种 类 型 。 

(1) 独立 的 专业 性 投资 银行 。 汪汪 怕 可 种 闻 宙 呈 抽 记 和 帮 扣 s 匠 名 
高 万 公司 、 美 林 公司 、 雷 昌 兄 弟 公司 、 摩 根 。 斯 坦 利 公司 、 第 一 波士顿 公司 、 日 本 的 野村 
证 券 、 大 和 证 券 、 日 兴 证 券 、 山 一 证 券 、 英 hd 公司 等 属于 此 和 类 
他 们 都 有 各 自 擅长 的 专业 方向 。 

(2) 商业 银行 拥有 的 投资 银行 (商人 银行 )。 这 种 式 的 投 总 符 主要 是 南 业 银行 对 现 
存 的 投资 银行 通过 菲 并 、 收 购 、 参 股 或 建立 自己 的 附属 公司 泌 式 从 事 商 人 银行 及 投资 银行 
业务 。 这 种 形式 的 投资 银行 在 英 、 德 等 国 非常 典型 。 > 一 

(3) 全 能 性 银行 直接 经 营 投资 银行 业务 。 这 种 类 型 的 投资 银行 主要 在 欧洲 大 陆 ， 他 们 
在 从 事 投资 银行 业务 的 同时 也 从 事 一 一 般 的 商业 银行 业务 。 

(4) 一 些 大 型 跨国 公司 兴办 的 财务 公司 
会 从 各 链接 ee od 

2008 年 华尔街 金融 风暴 中 ，- 芝 图 的 接 过 银行 受到 巨大 的 小 二 :1008 年 3 月 ， 关 国 五 大 投资 银行 之 一 
见 尔 斯 有 被 摩根 大 通 收 购 。 引 肛 ， 圭 赣 兄 弟 破 产 ， 随 反 ， 奖 沪 狠 生 宣布 收购 半 林 集团， 华尔街 五 大 投行 
由 仅 存 的 高 右 和 库 根 斯 报 有 也 半 要 前 的 投行 改 抽 为 包 生 汶 觅 公司 。 五 大 投行 的 破产 、 转 型 或 被 收购 ， 标 
才 并 华 外 夺 引 以 为 代 息 怕 光政 二 投行 业 和 天 的 结 ， 也 意味 着 自 1933 年 开始 构建 的 美国 “分 业 
经 营 ” 体系 的 得 底 所 解 至 此 ， 投资 银行 重新 步 关 六 混 业 经 营 ” 时 代 。 


从 我 国 的 实践 来 看 ， 投 资 银行 业务 最 初 是 由 商业 银行 来 完成 的 。 八 十 年 代 中 后 期 ， 随 
着 我 国 开放 证 券 流 通 市 场 ， 原 有 商业 银行 的 证 券 业务 逐渐 被 分 离 出 来 ， 各 地 区 先后 成 立 了 
一 大 批 证 券 公 司 ， 形 成 了 以 证 券 公 司 为 主 的 证 券 市 场 中 介 机 构 体 系 。 在 随后 的 十 余年 里 ， 
券商 逐渐 成 为 我 国 投资 银行 业务 的 主体 。 除 了 专业 的 证 券 公司 以 外 ,还 有 一 大 批 业务 范 
较为 宽泛 的 信托 投资 公司 、 金 融 投 资 公司 、 产 权 交易 与 经 纪 机 构 、 资 产 管理 公司 、 财 务 咨 
询 公 司 等 从 事 投资 银行 的 其 他 业务 。 

和 工 国 的 投资 银行 可 以 分 为 3 种 类 型 。 
第 一 ， 全 国 性 的 投资 银行 。 它 又 可 分 为 两 类 : 一 是 以 银行 系统 为 背景 的 证 券 公司 
是 以 国务 院 直 属 或 国务 院 各 部 委 为 背景 的 信托 投资 公司 。 

第 二 ， 地 区 性 的 投资 银行 。 它 主要 是 省 市 两 级 的 专业 证 券 公司 和 信托 公司 。 

第 三 ， 民 营 性 的 投资 银行 。 它 主要 是 一 些 投资 管理 公司 、 财 务 顾问 公司 和 资产 管理 公 
司 等 ， 绝 大 多 数 是 从 过 去 为 客户 提供 管理 咨询 和 投资 顾问 业务 发 展 起 来 的 ， 具 有 一 定 的 资 
本 实力 ， 在 企业 并 购 、 项 目 融资 和 金融 创新 方面 具有 很 强 的 灵活 性 ， 正 逐渐 成 为 我 国 投资 
银行 领域 的 一 支 中 坚 力量 。 
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Be 证 券 投资 的 一 船 分析: 入 4 全 训 


3. 证 券 交易 所 


证 券 交易 所 是 依据 国家 有 关 法 律 ， 经 政府 证 券 主管 机 关 批 准 设立 的 集中 进行 证 券 交易 
的 有 形 场所 。 世 界 主要 的 证 券 交易 所 有 纽约 证 券 交易 所 、 伦 敦 证 券 交易 所 和 巴黎 证 券 交易 
所 等 。 在 我 国 ， 证 券 交 易 所 有 4 个 : 上海 证 券 交 易 所 、 深 圳 证 券 交易 所 、 香 港 联 交 所 及 台 
湾 证 券 交易 所 。 

接 国 际 上 通行 的 分 类 方法 ， 证 券 交易 所 可 分 为 公司 制 和 会 员 抽 丙种。 

(1) 公司 制 证 券 交 易 所 。 公 司 制 证 券 交 易 所 是 以 营利 为 目的 ， 提 供 交易 场所 和 服务 人 
及; 刻 和 省 交办. 这 和 证 妆 吕 所 可 收取 和 生 公司 的 上 市 
与 证 券 成 交 的 佣金 ， 其 主要 收入 来 自 买卖 成 交 额 的 一 定 比 例 。 而 且 ， 经 营 这 种 交易 所 的 人 
rt 从 而 在 一 人 

公司 制 证 券 交易 所 中 ， 总 经 理 向 董事 会 负责 ， 负 责 证 券 交易 记 的 日 常事 务 ， 董 事 的 
是 核定 重要 章程 及 业务 、 财 务 方针 ， 拟 定 预算 决算 及 驻 作 分 配 计划 ， 核 定投 资 ， 术 
定 参 加 股票 交易 的 证 券商 名 单 ， 核 定 证 券商 应 缴纳 营 开 保证 侈 、 买 卖 经 手 费 及 其 他 款项 的 
数额 ， 核 议 上 市 股票 的 登记 、 变 更 、 撒 销 、 停 业 及 也 市 费 的 征收 ， 审 定向 股东 大 会 提出 的 
议案 及 报告 ， 次 定 经 理 人 员 和 评价 委员 会 成 员 的 适 隐 、 解聘 及 核定 其 他 项 目 。 监 事 的 职责 
包括 审查 年 度 决算 报告 及 监察 业务 ， 检查 二 切 赚 自 等 。 

(2) 会 员 制 证券 交易 所 。 会 员 制 证 券 交易 所 是 不 以 营利 为 目的 ， 由 会 员 自治 自律 、 互 
相约 束 ， 参 与 经 营 的 会 员 可 以 参加 股票 交易 中 的 股票 买卖 配 灾 制 的 交易 所 。 这 种 交易 所 的 
佣金 和 上 市 费用 较 低 ， 从 而 在 之 定 祷 度 上 可 以 防止 上 市 股票 的 场 外 交易 。 但 是 ， 由 于 经 党 
交易 所 的 会 员 本 身 就 是 股票 交易 的 参加 者 ， 因 而 在 股票 交易 中 难免 出 现 交易 的 不 公正 性 。 
同时 ， 因 为 参与 交易 的 买 闫 方 只 限于 证 券 交易 所 的 会 员 ， 新 会 员 的 加 入 一 般 要 经 过 原 会 员 
的 一 至 同意， 这 就 形 滤 了 一 种 事实 上 的 区 断 ? 不 利于 提高 服务 质量 和 降低 收费 标准 。 

在 会 员 抽 证券 交 易 所 中 ， 理 事 会 的 职责 主要 有 ， 决 定 政策 ， 并 由 总 经 理 负责 编制 蔬 
算 ， 送 请 成 员 天 会 审定 ;维持 会 员 纪律 ， 对 违反 规章 的 会 员 给 予 罚款 ， 停 止 营业 与 除名 处 
分 ， 批准 新 会 员 进 入 ， 核 定 新 股票 上 市 ; 决定 如 何 将 上 市 股票 分 配 到 交易 厅 专 本 等 
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交 所 : 梧桐 树 下 诞生 的 证 券 交 易 所 


1792 年 5 月 17 日 ，24 位 证 券 交 易 商 在 华尔街 68 号 门口 的 一 棵 梧桐 树 下 签订 了 一 个 协定 ， 史 称 “ 梧 
桐 树 协议 ”。 一 般 都 将 这 个 根本 不 起 眼 的 事件 ， 作 为 纽约 证 券 交 易 所 诞生 之 日 。 当 天 按照 协议 规则 进行 交 
易 的 ， 是 美利坚 银行 的 股票 。 这 家 银行 算 纽约 证 券 交易 所 的 第 一 家 上 市 公司 。 

直到 1817 年 ， 在 这 里 交易 的 证 券 经 纪 人 成 立 了 第 一 个 正式 的 交易 组 织 一 纽约 证 券 交 易 委 员 会 ， 并 
开始 在 室内 交易 。1865 年 ， 纽 约 交易 所 建 起 了 自己 的 大 楼 。1903 年 ， 纽 约 证 交 所 迁 往 现在 的 地 址 。 纽 约 
证 券 交 易 所 于 1867 年 首创 股票 行情 自动 报价 器 ，1878 年 又 引入 刚刚 发 明 的 电话 、 传 真 、 计 算 机 、 网 
络 等 。 

纽约 证 券 交易 所 成 立 之 初 ， 几乎 完全 依靠 自我 管理 。 联 邦 政府 对 于 证 券 市 场 没有 采取 任何 规制 措施 ， 
对 于 交易 所 最 大 的 约束 ， 是 市 场 竞争 本 身 。 《证券 交易 法 》 颁 布 后 ，1934 年 10 月 1 日 , 纽约 证 券 交 易 所 


NW > 


在 美国 证 券 交易 委员 会 正式 注册 。 直 到 1938 年 。 纽 约 证 券 交 易 所 才 雇 人 了 一 位 受 薪 主 席 ， 在 这 之 前 的 管 
理 都 是 交易 商 无 偿 劳 动 。1971 年 ， 交 易 所 组 建 为 一 家 非 赢利 的 公司 。 

在 学 者 作家 的 笔下 ， 纽 约 证 券 交 易 所 成 为 美国 的 象征 ， 成 为 自由 市 场 或 者 是 资本 主义 的 象征 。 到 20 
世纪 20 年 代 ， 纽 约 证 券 交 易 所 战胜 所 有 挑战 者 ， 成 为 美国 首届 一 指 的 交易 所 ， 成 交 量 占 美国 上 市 证 券 交 
易 的 75 外。20 世纪 90 年 代 ， 纽约 证 券 交易 所 经 历 了 又 一 次 辉煌 ， 上 市 公司 股份 达到 20 万 亿 股 。 

历史 上 ,纽约 证 券 交 易 所 始终 面临 其 他 交易 所 的 竞争 ， 例 如 纽约 的 “股票 经 纪 人 公开 委员 会 "， 它 的 
交易 量 一 度 比 纽约 证 券 交易 所 还 高 ， 直 到 后 来 与 纽约 证 券 交 易 所 合并 。 现 在 的 美国 ， 则 有 大 名 淆 瞻 的 纳 
斯 达 克 、 不 太 出 名 的 美国 证 券 交 易 所 ， 还 有 众多 规模 更 小 的 地 方 性 交易 市 场 。 而 随 着 通信 技术 日 益 发 达 ， 
美国 国外 的 交易 所 也 对 纽约 交易 所 构成 了 威胁 。 

在 纽约 证 交 所 ,可 以 看 到 经 纪 人 在 场 内 以 走动 叫喊 的 方式 找寻 最 佳 买主 或 卖主 ， 他 们 本 身 不 左右 价 
格 。 买 方 与 卖方 是 一 种 直接 交易 的 模式 ,投资 人 可 经 由 电视 画面 看 到 经 纪 人 精彩 的 手语 战 。 而 在 纳 斯 达 
克 ， 则 看 不 到 这 样 的 场面 ， 取 而 代 之 的 ， 是 冷冰冰 的 电脑 屏 宫 投资 人 买 吉 候 标 只 能 通过 电话 交谈 或 是 
利用 电脑 下 单 ， 交 易 员 可 随意 开价 ， 买 卖 双方 无 从 得 知 他 的 成 本 。 gar 
口号 为 : 我 们 不 仅 是 一 个 交易 所 ， 更 重要 的 是 ， 我 们 代表 了 一 种 做 态 活 的 

(资料 来 源 ? 《国际 念 融 报 》2004 年 01 月 09 日 第 8 版 ) 


式 。 


4. 信托 投资 公司 、 基 金 公司 和 
人 六 


1) 信托 投资 公司 CA 

信托 投资 公司 是 以 甬 利 为 目的 以 委托 人 身份 经 营 信托 业务 的 金融 机 构 。 目 前 ， 国 际 
上 信托 投资 公司 的 投资 业务 大 多 分 为 两 类 : 一 是 以 某 公司 的 股票 和 债券 为 经 营 对 象 ， 通 过 
Ce 
rp en reel pe red lets 
资 和 其 他 代理 业务 3 少数 确 属 需要 的 经 中 国人 民 银 行 批准 可 以 兼 营 租赁 、 证 券 业 务 和 发 行 
ee Ry A ee 
业务 。 信 托 业 务 盖 律 采取 委托 人 和 受托 人 签订 信托 揣 约 的 方式 进行 ， 信 托 投资 公司 受托 管 
理 和 运用 信托 资金 、 财 产 ， 只 能 收取 手续 费 ， 费 率 由 中 国人 民 银 行 会 同 有 关 部 门 制定 。 

目前 ， 国 际 上 信托 投资 公司 的 投资 业务 大 多 分 为 两 类 :一 是 以 某 公司 的 股票 和 债券 为 
经 营 对 象 ， 通 过 证 券 买卖 和 股利 、 债 息 获取 收益 ;二 是 以 投资 者 身份 直接 参与 对 企业 的 
投资 。 

2) 基金 公司 

基金 公司 就 是 负责 证 券 投资 基金 的 具体 操作 和 日 常 管理 的 公司 ， 其 发 起 人 一 般 是 投 次 
银行 、 投 资 咨 询 公 司 、 经 纪 商 行 或 保险 公司 。 在 我 国 ， 基 金 公司 的 作用 主要 表现 在 证 券 经 
纪 业 务 上 ， 如 聘请 专家 ， 代 客 买卖 企业 债券 、 股 票 等 。 


会 除 岗 读 材料 












































2010 年 度 十 大 金牛 基金 管理 公司 之 一 一 一 华夏 基金 管理 公司 


即使 2010 年 没有 发 行 新 基金 ， 即 使 有 超过 10 只 的 老 基金 或 限制 申购 、 或 暂停 申购 ， 但 华夏 基金 管 
理 公司 管理 的 基金 资产 总 规模 依然 保持 领先 优势 。 华 夏 基金 管理 公司 管理 的 基金 资产 能 有 如 此 巨大 的 规 


BE 
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模 ， 并 且 和 连续 多 年 保持 市 场 领先 ， 最 好 地 诠释 了 该 公司 的 核心 理念 “为 信任 奉献 回报 ”。 该 公司 所 管 
理 的 基金 资产 规模 最 大 ， 说 明 有 投资 者 信任 它 ， 而 公司 总 体 上 也 不 负 众望 ， 为 投资 者 整体 上 创造 了 长 期 
的 、 良 好 的 投资 回报 。 

如 果 从 2007 年 10 月 大 盘 站 上 历史 高 位 算 起 ， 至 2010 年 底 ， 三 年 来 仅 有 26 只 股票 方向 基金 净值 表 
现 超越 了 6 124 点 的 水 平 。 华 夏 基金 管理 公司 旗下 便 有 华夏 红利 、 华 夏 回报 、 华 夏 中 小 板 ETF、 华 夏 优 
势 增长 、 兴 华 等 7 只 基金 入 围 ， 其 中 6 只 基金 属于 主动 投资 产品 。 

华夏 基金 管理 公司 能 够 保持 这 么 好 的 业绩 ， 原 因 是 多 方面 的 ， 其 一 ， 公 司 拥有 一 支 超 过 150 人 、 优 
秀 且 稳定 的 投 研 团队 ,是 业内 最 大 的 投 研 团 队 之 一 ; 其 二 ， 从 人 员 稳 定性 来 看 ， 公 司 基金 经 理 的 平均 从 
业 时 间 是 12 年 ， 担 任 基 金 经 理 都 在 6、7 年 左右 。 更 为 重要 的 是 ， 整 个 投 研 团 队 变 动 率 很 低 ，2008 年 以 
前 华夏 基金 人 员 变 动 率 年 均 低 于 586; 其 三 ,该 公司 最 早 提出 “研究 创造 价值 ”的 理念 。 他 们 有 独立 的 
内 部 研究 ， 因 为 只 有 这 样 ， 才 有 可 能 领先 同行 ,超越 市 场 平均 水 平 。 而 且 他 们 的 研究 十 分 深入 ; 其 四 ， 
投 研 团队 倡导 “共识 、 共 享 、 共 担 ” 的 文化 理念 “共识 ” 指 有 共同 的 理念 ,六 共享 ”主要 指 分 享 知识 信 
息 ， 也 分 享 成 功 的 喜悦 ,“ 共 担 ” 主 要 指 共 同 承担 责任 。 妖 
(资料 来 源 : NN 2011 年 04 月 14 日 T02 版) 





5. 证 券 评级 机 构 ; < 


A 

证 券 评级 机 构 是 根据 证 券 发 行人 的 信用 、 财 软 、 证 券 风险 ， 对 证 券 进行 信用 等 级 评定 
的 机 构 ， 证 券 评级 机 构 一 般 为 独立 的 、 非 官 存 的 股份 有 限 公司 。 证 券 评级 的 目的 是 将 发 行 
人 的 信誉 和 偿 债 的 可 靠 程度 公 诸 投资 着 保护 役 资 者 的 利益 。 

一 般 而 言 ， 证 券 在 发 行 之 前 者 要 经 过 评级 机 构 评级 证 券 质 量 的 评定 对 发 行者 、 投 
资 者 和 证 券商 都 十 分 重要 。 证 券 评 绒 机 构 的 主要 作用 如 市 侣 一 

(1) 承销 商 可 以 依据 证 券 级 别 的 高 低 来 决定 发 在 价 格 、 发 行 方式 、 承 销 费用 以 及 采取 
何 种 促销 手段 。 一 Na 

(2) 自 营 商 可 区 根据 各 种 证 券 的 信用 等 级 来 评定 其 经 营 风险 的 大 小 ， 调 整 证 券 投资 组 
合 ， 从 而 有 利于 其 自身 的 风险 管理 ， 也 有 利于 内 部 管理 部 门 对 其 经 营 的 监督 ， 防 止 因 风 险 
过 大 而 危及 自身 安全 。 

(3) 经 纪 商 在 从 事 信用 交易 时 对 不 同 的 证 券 等 级 给 出 不 同 的 证 券 代用 率 。 

(4) 对 投资 者 而 言 ， 信 用 等 级 可 用 于 迅速 判断 证 券 的 风险 程度 ， 降 低 投资 风险 ， 节 约 
信息 成 本 ， 做 出 正确 的 投资 决策 。 
目前 投资 界 公认 的 权威 性 信用 评级 公司 是 美国 的 穆 迪 公司 和 标准 普尔 公司 。 穆 迪 公司 
的 信用 等 级 标准 从 高 到 低 可 划分 为 Aaa 级 、Aa 级 、A 级 、Baa 级 、Ba 级 、B 级 、Caa 
级 、Ca 级 和 C 级。 标准 普尔 公司 的 信用 等 级 标准 从 高 到 低 可 划分 为 AAA 级 、AA 级 、 
A 级 、BBB 级 、BB 级 、B 级 、CCC 级 、CC 级 、C 级 和 DD 级 。 虽然 二 者 使 用 的 评级 符号 
略 有 不 同 ， 但 对 信用 等 级 的 描述 基本 一 致 ， 前 四 个 级 别 证 券 信 誉 高 ， 履 约 风 险 小 ， 是 “ 投 
资 级 证 券 " 第 五 级 开始 的 证 券 信誉 低 ， 是 “投机 级 证 券 " 读者 可 以 参见 本 教材 表 5 -1。 


12. 2. 2 中国 证 券 投资 媒体 的 现状 





















































1. 我 国 证 券 经 纪 人 的 发 展 状况 
2009 年 3 月 16 日 ， 证监 会 公布 了 《证 券 经 纪 人 管理 暂行 规定 )， 解 决 了 证 券 经 纪 人 法 


Nak > 


律 地 位 、 资 格 条 件 、 行 为 规范 、 权 益 保 护 等 问题 。 目 前 ， 经 纪 人 制度 作为 经 纪 业务 的 一 种 
经 营 模式 已 具备 了 一 定 的 规模 ， 国 内 大 部 分 券商 都 在 经 纪 业务 中 实行 了 经 纪 人 制度 ， 拥 有 
了 自己 的 经 纪 人 队伍 。 但 是 , 我 国 的 证 券 经 纪 人 在 内 涵 上 比较 狭窄 ， 还 存在 着 一 些 不 容 忽 
视 的 问题 ， 主 要 表现 在 以 下 几 个 方面 。 

(1) 证 券 经 纪 人 的 业务 素质 和 职业 道德 有 待 进一步 提高 。 目 前 很 多 证 券 经 纪 人 缺乏 必 
要 的 法 律 知 识 ， 没有 受到 过 严格 的 证 券 经 纪 人 专业 知识 培训 ,证 券 经 纪 业 务 知识 还 有 待 于 
进一步 提高 和 完善 。 

(2) 证 券 经 纪 人 缺乏 证 券 公司 有 效 的 业务 支持 ， 主 要 依靠 自身 力量 发 展 。 很 多 证 券 公 
司 对 经 纪 人 制度 的 认识 存在 一 定 的 偏差 .对 证 券 经 纪 人 缺乏 有 效 的 业务 支持 和 必要 的 管 
理 。 证 券 经 纪 人 只 能 依靠 自身 力量 开展 业务 ,在 客户 基础 相对 薄弱 与 业务 素质 普遍 较 低 的 
情况 下 发 展 极为 困难 且 不 均衡 。 YA 








(3) 券商 及 客户 的 利益 容易 受到 侵害 。 证 券 经 纪 人 作为 证 养 公司 的 代表 对 外 开发 客 
户 ， 其 专业 素质 的 高 低 和 个 人 品质 的 优 劣 会 直接 影响 到 券商 的 声誉 。 经 纪 人 若 在 操作 上 出 
现 问题 ， 则 可 能 会 造成 客户 和 证 券 公司 之 间 的 纠纷 ， 独 害 证 券 公司 的 形象 。 同 时 ， 吸 引 客 
户 、 扩 大 交易 是 券商 实行 经 纪 人 制度 的 主要 目的 、 这 在 客观 上 使 经 纪 人 的 佣金 报酬 直接 与 
其 客户 或 交易 量 相关 ,为 了 保证 自己 的 收益 ,难免 会 出 现 经 纪 人 诱导 客户 频繁 交易 ， 或 在 
目前 法 律 不 允许 的 全 权 委托 中 隐瞒 客户 频繁 交易 而 置 客户 的 利益 于 不 顾 的 现象 ， 由 此 损害 





客户 的 利益 。 





2. 我 国 证 券 公司 的 发 展 状 况 


1985 年 1 月 2 日 ,我 国 第 二 家 专业 性 证 券 公司 半 一 深圳 特区 证 券 公司 成 立 。20 多 年 
来 ,我 国 证 券 公司 有 卫 较 快 发 展 。2009 年 ,106. 家 证 券 公司 总 资产 达 2. 0 万 亿 元 ， 净 资产 
4 838. 8 亿 元 , 净 资 本 3 831.8 亿 元 ， 利 润 总 额 932.7 亿 元 ， 分 别 比 上 年 增长 69.2%、 
35.0%、32. 8% 和 56. 2% 。 截 至 2010 年 未 ，106 家 证 券 公司 总 资产 为 1. 97 万 亿 元 ， 净 次 
产 5 663. 59 亿 元 ， 净 资本 4 319. 28 亿 元 ， 全 年 累计 实现 净利 润 775. 57 亿 元 。 

2008 年 ， 在 全 球 金 融 海啸 的 冲击 下 ,我 国 证 券 市 场面 临 市 值 缩水 、 成 交 萎缩 、 筹 次 
停滞 等 困境 。 美 国 大 型 投资 银行 的 纷纷 倒 下 ,在 冲击 我 国 证 券 公司 发 展 的 同时 ， 也 带 来 了 
机 遇 。 具 体 来 讲 ， 我 国 证 券 公司 的 发 展 趋势 如 下 。 

1) 危机 之 后 证 券 行业 将 迎 来 全 新 的 发 展 阶段 

宏观 经 济 、 证 券 市 场 与 行业 监管 是 决定 证 券 业 发 展 的 三 大 关键 因素 。 这 三 大 因素 未 来 
尽管 局 部 会 有 所 变化 和 调整 ,但 总 体 上 将 支持 证 券 行业 的 持续 稳健 发 展 。 经 过 宏观 调控 的 
国内 经 济 将 维持 持续 增长 、 证 券 市 场 创新 将 更 为 深化 、 行 业 监管 将 适度 放松 ， 这 些 都 将 为 
证 券 行业 景气 度 的 持续 提升 提供 动力 。 
长 期 来 看 ， 经 过 国际 金融 海 哺 冲 击 和 国内 容 观 调控 洗礼 的 中 国 证 券 市 场 仍然 处 于 优 于 
周边 国家 和 地 区 的 宏观 环境 ;中 国 证 券 市 场 正在 酝酿 构建 包括 主板 、 中 小 板 、 创 业 板 、 场 
外 交易 市 场 在 内 的 多 层次 市 场 结构 ， 这 种 多 层次 的 证 券 市 场 结构 ， 能 更 加 适应 不 同 偏好 的 
投资 者 和 筹资 者 的 需求 ， 为 证 券 公司 提供 更 多 的 业务 机 会 ; 制度 体系 建设 的 不 断 完善 将 使 
证 券 行业 得 到 进一步 的 健康 发 展 , 创 业 板 已 经 推出 ,融资 融 券 、 红 筹 回归 、 股 指 期 货 等 制 
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证 券 投资 的 一 般 分 析 ,s: 第 .名 章 
度 变革 也 将 循序 推出 。 在 这 些 因素 的 综合 推动 下 ， 随 着 国际 金融 新 秩序 的 建立 ， 中 国 证 券 
市 场 在 度 过 短暂 的 低迷 和 萧条 后 ， 有 望 重新 步 和 人 稳健 快速 的 发 展 时 期 。 

2) 证 券 公司 经 营 模式 向 金融 控股 集团 迈进 

从 长 远 来 看 ， 我 国 证 券 公司 的 发 展 方向 是 成 为 适应 混 业 经 营 的 金融 控股 集团 ， 这 能 健 
全 证 券 公司 的 治理 结构 ， 有 效 提 高 其 抗 风险 能 力 及 业务 和 市 场 的 开拓 能 力 ， 以 应 对 国外 同 
行 及 国内 其 他 金融 机 构 对 券商 生存 空间 的 挤 压 。 目 前 我 国 的 法 律 法 规 已 经 允许 证 券 公司 设 
立业 务 子 公司 ， 因 此 我 国 部 分 大 型 优质 证 券 公 司 如 中 信 证 券 、 银 河 证 券 等 正 向 金融 控股 公 
司 模式 迈进 。 

3) 券商 业务 结构 将 朝 多 元 化 方向 发 展 

随 着 证 券 市 场 基础 性 制度 建设 的 日 渐 深入 ,传统 业务 规模 将 迅速 扩张 。 近 年 来 ， 我 
又 相继 推出 了 股指 期 货 、 融 资 融 券 等 业务 ， 证 券 公司 的 业务 范围 大 大 拓展 ， 业 务 结构 逐步 
完善 ， 业 务 种 类 呈现 多 元 化 特征 。 CR 

4) 行业 竞争 有 望 形成 差异 化 、 专 业 化 局 面 AN 

目前 我 国 证 券 行业 面临 同 质 化 竞争 局 面 ， 证 券 公 司 池 务 半 构 雷同 。 日 趋 激烈 的 市 场 竞 
争 将 促使 我 国 证 券 公司 逐步 走 上 差异 化 和 专业 化 的 道路 : 证 券 公 司 将 明确 自身 发 展 定位 ， 
ae 定 不 同 的 发 展 战略 ， 有 针对 性 地 培育 各 自 专业 细 分 领域 内 的 核心 竞争 

， 例 如 并 购 领域 、 投 资 咨 询 领域 或 是 单纯 的 经 纪 业务 领域 。 

5) 金融 创新 循序 渐进 成 为 发 展 的 活力 和 源泉 

目前 ， 我 国 证 券 市 场 还 处 于 发 展 的 初级 阶段 ， 金融 创新 依然 是 未 来 发 展 的 重要 方向 。 
融资 融 券 、 股 指 期 货 、 备 竞 权 证 < 直接 投资 、 资产 证 券 化 等 多 项 创新 业务 已 原本 多 时 ， 未 
来 将 为 我 国 证 券 公司 提供 广 阔 的 业务 机 会 。2007 年 的 美国 次 贷 危 机 表明 : 金融 创新 是 一 
把 “ 双 刃 剑 ”， 在 注重 金融 创新 的 同时 ， 要 建立 ~ 整套 风险 纠 错 机 制 或 危机 处 理 机 制 ， 同 
时 需要 加 强 金 融 监管 > 完 E 善 相关 的 政策 法 规 和 监管 框架 ， 不 断 提高 监管 水 平 。 虽 然 美国 次 
贷 危机 源 于 金融 创新 过 度 ， 但 我 国 不 能 因此 停止 金融 创新 ， 而 是 要 抓 住 世界 金融 格局 重新 
洗 牌 的 机 会 ， 在 推进 创新 业务 时 坚持 “审慎 经 营 ”原则 ， 说 慎 稳 健 地 推进 金融 创新 。 在 控 
制 好 风险 的 前 提 下 积极 推动 创新 将 是 证 券 行业 发 展 的 最 重要 的 活力 和 源泉 。 

6) 构建 科学 的 公司 治理 结构 

科学 的 治理 结构 有 利于 提高 证 券 公司 的 抗 风险 能 力 。 目 前 ,我 国 证 券 公司 的 治理 结构 
有 待 进一步 提升 。 一 方面 ,证 券 公司 应 提升 治理 主体 的 专业 能 力 ， 加 强 监事 会 的 独立 性 ， 
建立 外 部 监事 制度 ， 有效 监督 企业 发 展 中 的 不 规范 行为 ; 另 一 方面 ,证券 公司 应 吸取 美国 
同行 的 经 验 教训 ,建立 有 效 的 治理 机 制 ， 完 善 风 险 控 制 与 监管 体系 。 如 薪酬 激励 制度 、 审 
计 内 控制 度 、 风 险 管理 制度 等 ， 注 重 长 期 激励 方式 ， 避 免 激励 与 约束 机 制 的 不 对 称 。 

7) 行业 监管 规范 与 发 展 并 重 

从 监管 的 思路 来 看 ， 循序渐进、 控制 风险 已 经 成 为 管理 层 推进 行业 监管 的 主 基 调 。 目 
前 ,我 国 证 券 行业 的 综合 治理 已 取得 了 较 好 的 成 效 。 国 债 回 购 、 自 营 和 委托 理财 等 高 风险 
业务 得 到 规范 ， 高 风险 证 券 公司 已 完成 重组 或 退出 市 场 ， 经纪 业务 中 保证 金 第 三 方 存 管 、 
承销 业务 中 发 行 保荐 制度 等 已 全 面 铺 开 . 风险 控制 机 制 已 经 建立 并 日 趋 完 善 。 在 综合 治理 
基本 完成 后 ,管理 层 对 行业 的 监管 思路 由 “规范 ”转变 为 “规范 ”与 “发 展 ” 并 重 , 证 券 
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业 面临 着 更 为 宽松 的 政策 环境 。 
3. 我 国 证 券 交 易 所 的 发 展 状况 








目前 ， 我 国 大 陆 的 证 券 交 易 所 有 两 个 ， 分 别 设 在 上 海 与 深圳 。 

上 海 证 券 交易 所 (简称 “上 交 所 ”) 成 立 于 1990 年 11 月 26 日 ， 同 年 12 月 19 日 开业 ， 
由 中 国 证 监 会 直接 管理 。 上 交 所 市 场 交 易 采 用 电子 竞价 交易 方式 ， 所 有 上 市 交易 证 券 的 买 
卖 均 须 通过 电脑 主机 进行 公开 申报 竞价 ， 由 主机 按照 价格 优先 、 时 间 优 先 的 原则 自动 撮合 
成 交 。 目 前 交易 主机 日 处 理 能 力 为 委托 2 900 万 笔 ， 成 交 6 000 万 笔 ， 每 秒 可 完成 16 000 
笔 交易 。 经 过 多 年 的 持续 发 展 ， 上 海 证 券 市 场 已 成 为 中 国内 地 首届 一 指 的 市 场 ， 上 市 公司 
数 、 上 市 股票 数 、 市 价 总 值 、 流 通 市 值 、 证 券 成 交 总 额 、 股 票 成 交 金额 和 国 倘 成 交 金额 等 
各 项 指标 均 居 首 位 。 

we 深交 所 成 立 于 1990 年 12 月 自净 为 证 券 集中 交易 提供 
场所 和 设施 ， 组 织 和 监督 证 券 交易 ， 实行 自律 管理 的 法 人 S- 油 让 国 证 监 会 直接 监督 管理 。 
自 成 立 以 来 ， a 
场 ， 对 建立 现代 企业 制度 、 推 动 经 济 结构 调整 优化 资源 配置 、 传 播 市 场 经 济 知识 ， 起 到 
了 十 分 重要 的 促进 作用 。2009 年 10 月 ， 创 业 板 正式 启动 ， 多 层次 资本 市 场 结构 日 趋 完善 ， 
深交 所 服务 实 体 经 济 发 展 和 转变 增长 友 式 的 功能 日 益 品 现 。 
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4 我 国信 托 投资 公司 的 发 展 状况 、 ~ 
















































我 国 第 一 家 信托 投资 公司 是 于 79 年 记 这 的 中 国 国际 信托 投资 公司 。2008 年 全 于 多 
融 危 机 爆发 后 ， 信 托 行业 失去 了 一 些 传统 的 业务 机 安 : 但 也 增加 了 很 多 新 的 业务 领域 ， 如 
银 信 合 作 、 政 信 合 作 等 业务 。2009 年 初 ， 《中 国 银监会 关于 当前 调整 部 分 信贷 监管 政策 促 
进 经 济 稳健 发 展 的 通知 》 公 布 ， 监管 层 生 完 你 发 挥 信托 融资 功能 、 支持 房地产 行业 的 发 展 
的 同时 ， 也 为 信托 公司 业务 的 发 展 起 到 了 支持 作用 ， 并 将 在 很 大 程度 上 促进 房地产 信托 的 
发 行 。 

近 几 年 来 ， 我 国信 托 业 的 发 展 势头 十 分 强劲 ,信托 公司 的 资本 利润 率 在 经 历 了 2004 
年 至 2007 年 的 3.08% 至 24.02% 的 高 速 增长 后 ，2008 年 仍 维持 在 14.53% 的 较 高 水 平 。 
据 《2009 一 2012 年 中 国信 托 行业 发 展 前 景 预测 及 战略 咨询 报告 》 数 据 统计 显示 ，2009 年 
1 一 6 月 ， 信 托 公司 共计 发 行 580 支 集合 信托 产品 和 1 241 支 银 信 合 作 产 品 ， 两 类 产品 发 行 
规模 共计 2 962. 86 亿 元 。 截 至 2010 年 四 季度 末 ， 信 托 公 司 所 管理 的 资产 规模 已 达到 
30 404. 55 亿 元 ， 全 行业 利润 总 额 达到 158.76 亿 元 ,成 为 理财 市 场 上 一 支 不 容 忽视 的 
力量 。 

尽管 我 国信 托 业 发 展 态势 较 好 ,但 信托 投资 公司 在 发 展 中 仍 存在 劣势 ， 主 要 包括 以 下 
几 点 。 

(1) 公司 治理 缺陷 。 从 目前 情况 来 看 , 我 国 的 信托 投资 公司 由 于 体制 等 方面 的 原因 
在 公司 治理 方面 存在 明显 的 缺陷 ， 大 股东 操纵 信托 投资 公司 侵害 其 他 利益 相关 者 利益 的 事 
情 时 有 发 生 。 

(2) 风险 定价 和 控制 能 力 不 足 。 对 信托 投资 公司 而 言 ， 运 作 一 个 项 目 最 大 的 风险 并 不 
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是 项 目 本 身 风险 太 大 ， 而 是 无 法 评价 和 衡量 该 项 目的 风险 ， 进而 也 无 法 合理 地 控制 项 目 
风险 。 

(3) 主 营 业务 不 突出 盈利 能 力 不 强 。 信 托 投资 公司 的 业务 范围 极其 广泛 ， 但 是 基本 上 
在 每 一 个 业务 范围 内 都 有 相应 的 专业 化 公司 与 之 竞争 。 如 贷款 业务 有 商业 银行 、 委 托 理财 
有 基金 公司 和 证 券 公 司 、 融 资 租 赁 业务 有 租赁 公司 、 债 券 承销 业务 有 证 券 公司 等 ,信托 投 
资 公司 欲 在 上 述 领域 中 的 任 一 方面 取得 相对 的 领先 地 位 都 有 一 定 难度 。 


5. 我 国 基金 公司 的 发 展 状况 


我 国 首 批 基金 公司 一 一 南方 和 国泰 基金 成 立 于 1998 年 ， 并 迅速 发 行 了 开元 和 金泰 两 
只 基金 。 随 后 ， 华 夏 、 华 安 、 博 时 、 觅 华 、 长 盛 、 嘉 实 、 大 成 、 富 国 等 公司 陆续 成 立 。 随 
着 首 批 新 基金 的 发 行 ， 价 值 投资 、 长 期 持 有 的 理念 正式 被 引入 从 股市 场 。2001 年 ， 华 安 
基金 发 行 了 第 一 只 开放 式 基金 一 一 华安 创新 ， 随 即 开放 式 基金 迅速 成 为 市 场 新 发 基金 的 主 
流 形式 。 截 至 2010 年 二 季度 末 ， 基 金 有 效 账户 数 已 达到 ,8000 多 万 户 ， 截 至 2010 年 10 月 
底 , 我 国 基金 公司 共有 62 家 ， 基 金 总 份额 为 2. 33 万 亿 份 、 基金 净值 2. 51 万 亿 元 。 基 金 
公司 的 发 展 壮大 改善 了 我 国资 本 市 场 的 投资 者 结 推动 了 各 类 理财 产品 和 理财 市 场 的 
发 展 。 ec、 


N 


6. 我 国 证 券 评级 机 构 的 发 展 状况 SC、 


我 国 的 证 券 评级 始 于 20 世纪 \80 年代 ，1987 年 ， 我 局 第 一 家 独立 于 银行 系统 的 
评级 机 构 一 一 上 海 远东 资信 评估 公司 成 立 。1992 年 IJ 月光 我 国 第 一 家 全 国 性 的 证 券 评 
机 构 一 一 中 国 诚信 证 券 评估 有 限 公司 (简称 “中 诚信 成 立 。 经 过 20 多 年 的 发 展 ， 我 国 的 
信用 评级 机 构 已 有 240 多 家 ， 遍及 全 国 20 多 个 省 市 ”规模 较 大 的 全 国 性 评级 机 构 有 大 公国 
际 资信 评估 有 限 公司 (简称 “大 公 ”)、 中 诚信 联合 信用 管理 有 限 公司 、 上 海 新 世纪 资信 
评估 投资 服务 有 限 公司 等 4 家 。 六 

我 国 评级 业 虽 然 已 有 一 定 程度 的 发 展 ,但 目前 的 状况 却 不 容 乐观 ， 主 要 表现 如 下 ， 

(1) 我 国 评级 市 场 被 外 来 评级 机 构 主导 ,国际 评级 话语 权 缺 失 。 美 国 穆 迪 、 标 准 普 
尔 、 惠 誉 等 评级 机 构 利 用 我 国 在 信用 评级 管理 方面 的 薄弱 环节 ， 在 几乎 没有 任何 障碍 的 情 
况 下 ， 长驱直入 我 国 的 信用 评级 市 场 ， 同 时 大 规模 收购 我 国信 用 评级 机 构 ， 借 助 被 收购 公 
司 的 分 支 机 构 ， 直 接 或 间接 从 事 所 有 评级 和 相关 业务 ， 目 前 已 控制 中 国信 用 评级 市 场 2/3 
的 份额 严重 威胁 着 我 国 金融 安全 。 

(2) 我 国信 用 评级 机 构 国 际 化 进程 面临 诸多 困难 。2010 年 希腊 债务 危机 爆发 后 ， 国 际 
三 大 评级 机 构 开 始 备 受 质疑 ， 原 中 国 四 大 评级 公司 中 唯一 没有 被 收购 的 独立 评级 公司 
大 公 适 时 推出 了 国内 首 份 国家 主权 信用 评级 报告 ， 于 2010 年 7 月 11 日 发 布 《2010 年 国家 
信用 风险 报告 》 和 首 批 50 个 典型 国家 的 信用 评级 。 尽 管 成 功 发 布 首 份 国家 主权 信用 评级 ， 
但 其 国际 化 依然 面临 着 一 连 串 难题 。 一 方面 ， 美国 政府 以 各 种 理由 拒绝 大 公 进 入 美国 市 
场 ， 且 大 公 尚 未 获得 中 国政 府 相关 部 门 的 支持 。 总 之 , 我 国 评级 机 构 的 国际 化 进程 依然 
漫长 。 
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12. 3 证 券 投 资 机 理 


12. 3. 1 证 券 投 资 的 动机 与 目的 


在 证 券 市 场 上 ， 投 资 机 构 、 大 户 、 散 户 这 几 类 投资 者 是 最 主要 的 参与 者 。 投 资 者 参与 
证 券 投资 活动 ， 其 主要 动机 有 以 下 几 方 面 。 


1. 资本 增值 动机 


投资 者 进行 证 券 投资 活动 ， 最 基本 的 动机 是 获取 股息 或 利息 收入 ， 以 实现 资本 增值 。 
投资 者 在 投资 决策 时 ,一般 注重 各 种 证 券 的 收益 率 差 异 ， 尽 可 能 在 认真 分 析 计算 的 基础 上 
投资 于 股息 或 利息 相对 丰厚 的 证 券 。 K 羽 


2, 灵活 性 动机 AAA、 


灵活 性 是 指 投资 者 在 尽 可 能 避免 损失 的 条 件 下 福 没 光志 加 转化 成 现金 的 能 力 。 保留 
现金 的 灵活 性 最 大 ， 但 无 法 实现 资本 增值 ， 银行 活 基 存款 则 收益 率 太 低 。 动产 与 不 动产 的 
投资 虽然 一 般 收 益 率 较 高 ， 但 投资 者 将 其 转化 为 现金 的 成 本 往往 较 高 ， 且 交 易 时 间 也 较 
长 。 证 券 投资 同时 具备 灵活 性 SA | 它 既 能 很 快 地 变现 ， 又 能 长 期 为 投资 者 带 来 
收益 。 


3. 投机 动机 Ye b i 发 


在 证 券 市 场 上 ， 有 时 股票 价格 的 波动 给 投资 半 带 玉 的 差价 收 关 远 运 高 于 利息 或 股息 。 
因此 ， 投 资 者 宁愿 证 券 市 场 上 短期 买 进 卖 出 各 类 证 券 获取 差价 收益 。 这 类 投资 者 的 投机 
性 较 大 ， 他 们 极为 关注 证 券 市 场 的 供求 关系 和 证 券 行情 波动 的 趋势 及 幅度 ， 频 繁 地 买卖 价 
格 波动 有 一 定 幅度 的 证 券 ， 有 的 投资 者 甚至 故意 操纵 某 种 股票 的 价格 ， 以 获取 暴利 。 


4. 参与 决策 动机 


对 大 部 分 的 投资 者 而 言 ， 参 与 决策 的 意识 比较 淡薄 ,但 也 有 部 分 投资 者 为 了 参与 发 行 
公司 的 决策 而 购买 其 证 券 。 在 发 达 的 资本 主义 社会 ,资本 雄厚 的 投资 者 为 了 控制 股份 公 
司 ， 有 时 会 大 量 购买 这 一 公司 的 股票 。 





















5. 安全 动机 


投资 者 参与 证 券 投资 ， 还 往往 出 于 安全 上 的 考虑 。 将 现金 用 于 购买 证 券 可 以 防止 意外 
灾害 或 被 盗 造 成 的 损失 ， 使 资本 更 有 保障 。 这 类 投资 者 也 重视 投资 收益 问题 ， 他们 认为 在 
安全 程度 相同 的 情况 下 ， 通 过 证 券 投资 获得 的 收益 比 把 钱 存 人 银行 获得 的 收益 更 多 。 由 于 
他 们 更 侧重 安全 性 问题 ， 在 投资 时 大 多 将 资金 投放 于 价格 波动 幅度 较 小 和 收益 相对 稳定 的 
债券 上 。 
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6. 避税 动机 

避税 动机 是 指 高 税 阶层 的 投资 者 为 逃避 收益 纳税 而 选择 收益 免税 保护 的 证 券 进行 投资 
的 心理 倾向 。 他 们 愿意 选择 可 获得 利息 免税 的 市 政 债券 进行 投资 ， 或 者 选择 能 源 交 通 建设 
方面 的 证 券 投 资 ， 因 为 这 类 证 券 可 以 为 投资 着 提 供 税收 保护 。 

7. 好 奇 与 挑战 动机 


有 人 从 未 买卖 过 证 券 ， 目 睹 他 人 买卖 证 券 ， 自 己 也 想 体 验 一 下 ; 有 人 则 眼见 炒股 赚 了 
钱 ， 出 于 一 种 挑战 心理 ， 也 开始 买卖 证 券 ， 力 图 比 别人 赚 得 更 多 。 具 有 这 种 动机 的 投资 者 
往往 缺乏 必要 的 知识 、 技 术 和 心理 准备 ， 其 投资 较 具 冲动 性 ， 也 往往 不 够 稳定 。 
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12. 3. 2 证 券 投 资 过 程 反 


证 券 投资 是 一 个 动态 的 、 连 续 的 、 循 环 往复 的 过 程 % 对 汗 投 资 者 来 讲 ， 证 券 市 场 永远 
是 风险 与 收益 并 存 ， 如 何 进 行 充 分 的 投资 准备 、 建立 再 多 的 投资 决策 、 采取 有 效 的 投资 管 
理 是 证 券 投 资 成 败 的 关键 。 \ 


1. 投资 准备 阶段 zy 


这 一 阶段 包括 投资 资金 准备 、 投 资 知 识 准 备 和 心理 准备 。 

投资 资金 > 准备 是 证 券 投资 之 前 的 最 重要 前 提 。 初始 投资 者 可 以 将 家 庭 储蓄 的 1/5 一 
eh 在 运作 二 段 时 间 后 ， 经 过 几 次 类 所 天 盈 ， 并 逐步 取得 稳定 增长 收益 

， 可 将 证 券 投 资 的 资金 比例 上 升 至 1/2 一 2/3、， 

投资 者 在 证 券 投资 之 前 ， 还 必须 掌握 较 充 分 的 投资 知识 准备 ， 以 防 盲 目 投资 。 投 资 者 
需要 储备 的 投资 知识 包括 : 证 券 投资 的 交易 流程 和 交易 费用 、 可 供 投资 的 证 券 品 种 、 投 资 
的 渠道 、 投资 的 环境 、 投资 的 法 律 与 政策 、 必 要 的 投资 理论 等 。 

除 此 之 外 ,投资 者 也 应 有 相应 的 心理 准备 ,重点 了 解 自身 的 风险 承受 能 力 和 风险 偏 
好 ， 在 此 基础 上 ， 对 证 券 投资 的 风险 要 有 积极 应 对 的 态度 ， 保 持 良好 的 投资 心态 。 


2. 投资 决策 阶段 


投资 决策 阶段 关键 是 解决 两 个 问题 一 是 “ 买 什么 ”"， 即 投资 者 决策 构建 恰当 的 投资 
组 合 ; 二 是 “什么 时 候 买 "， 即 投资 者 决策 选择 最 有 利 的 时 机 入 市 。 

1) 构建 恰当 的 投资 组 合 

构建 恰当 的 投资 组 合 就 是 要 通过 证 券 的 多 样 化， 以 使 由 少量 证 券 造成 的 不 利 影响 最 小 
化 。 股 票 投资 组 合 的 目的 有 两 个 : 一 是 降低 风险 ， 二 是 实现 收益 最 大 化 。 投资 者 购买 的 证 券 
种 类 越 多 、 各 种 证 券 收益 的 差异 化 越 大 ， 所 构建 投资 组 合 的 风险 就 越 不 容易 受到 某 一 种 或 几 
种 证 券 收益 的 影响 ， 因 而 整体 风险 越 低 。 如 果 进 行 恰当 的 投资 组 合 ， 可 以 使 证 券 组 合 整体 的 
收益 一 风险 特征 达到 在 同等 风险 水 平 上 收益 最 高 和 在 同等 收益 水 平 上 风险 最 小 的 理想 状态 。 

在 既定 的 投资 额度 和 风险 偏好 下 ,投资 者 在 决策 投资 组 合 时 首先 是 需要 选择 投资 工 
具 。 在 证 券 市 场 上 ,可 以 选择 的 投资 工具 包括 债券 、 股 票 、 基 金 和 人 金融 衍生 品种 4 种 类 
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证 券 作 和 投资 汪 


型 。 投 资 债券 的 风险 相对 较 小 ， 收 益 较 稳定 但 较 低 ; 投资 股票 收益 高 ， 但 风险 较 大 ; 投资 
基金 个 体 差 异 较 大 ， 需 谨慎 挑选 ; 投资 金融 衍生 品种 风险 最 高 ， 但 收益 也 有 可 能 最 大 。 
此 ， 投 资 者 要 综合 各 方面 条 件 谨慎 选择 投资 工具 。 

2) 选择 最 有 利 的 时 机 人 市 

选择 最 有 利 的 和 市 时 机 ， 对 理性 投资 者 来 说 也 非常 重要 。 投 资 者 在 进行 股票 投资 时 ， 
可 以 关注 以 下 影响 入 市 时 机 的 因素 : 一 是 宏观 经 济 因 素 ， 例 如 宏观 的 经 济 增长 情况 、 通 货 
胀 、 利 率 和 汇率 的 变动 、 宏 观 的 经 济 调控 政策 、 证 券 市 场 总 貌 、 证 券 市 场 行情 和 成 交 概 
况 等 ; 二 是 微观 经 济 因 素 , 例如， 在 考察 企业 的 盈利 能 力 、 经 营 效 率 、 偿 债 能 力 、 资 本 结 
构 、 成 长 性 、 配 送 股 等 情况 之 后 ， 进 一 步 观察 企业 是 否 有 大 幅 增 长 的 一 利 报告 、 大 比例 的 
股本 送 转 ， 是 否 是 当前 市 场 热点 、 有 无 突 发 利好 ， 是 否 是 季度 结算 前 敏感 时 间 等 车 具 体 状 
况 ， 是 否 有 重要 管理 层面 的 变动 等 。 Y 





























3. 投资 管理 阶段 《 SK 


做 出 最 初 的 证 券 投资 决策 之 后 ， 面 对 不 断 变化 的 市 场 , 投 资 者 是 否 能 采取 有 效 的 投资 
管理 对 于 投资 目的 的 最 终 实现 尤为 重要 。 进 行 投资 管理 包括 两 个 部 分 ， 一 是 修正 投资 组 
合 ， 二 是 评价 投资 绩效 。 市 场 行情 随 着 时 间 的 推荐 是 不 断 变动 的 ， 投 资 者 的 投资 目标 也 会 
因此 发 生变 动 ， 进 而 使 得 当前 的 投资 组 和 不 再 是 最 优 投资 组 合 。 为 此 ， 投 资 者 需要 不 断 地 
修正 原 有 的 投资 组 合 ， 即 卖 出 现 有 投 次 组 奔 中 的 一 些 证 券 ， 并 同时 买 进 一 些 新 的 证 券 构成 
新 的 组 合 。 评 价 投资 绩效 ， 主 要 是 将 投资 组 合 的 风险 和 收 项 与 基准 的 风险 和 收益 相 比 较 ， 
从 而 评价 投资 绩效 的 优 委 ， -和 是 声 上 人 习作 信 人 和 
1233 证 券 交易 的 基本 方式 ~ 
在 证 券 交易 市 场 条 断 发 展 的 过 程 中 ， 证 尖 交 电 的 方式 也 在 不 断 变化 和 创新 这 里 介绍 
几 种 主 要 的 证 券 交易 方式 ， 








1. 现货 交易 


现货 交易 又 称 现金 现货 交易 ,是 指证 券 的 买卖 双方 在 谈 妥 一 笔 交易 后 ， 马 上 办 理 交 制 
手续 的 交易 方式 ， 即 卖 出 者 交 出 证 券 ， 买 人 者 付款 ， 当 场 交割 ， 钱 货 两 清 ， 它 是 证 券 交 易 
最 早 的 方式 。 

现货 交易 的 主要 特点 有 : 四 成 交 和 交割 基本 上 同时 进行 ， 四 实物 交易 ， 即 卖方 必须 实 
实在 在 地 向 买方 转移 证 券 ， 没 有 对 冲 ; 图 在 交割 时 ， 购 买 者 必须 支付 现款 ; @ 它 反映 了 购 
入 者 有 进行 较 长 投资 的 意向 ， 而 不 是 为 了 获取 证 券 买卖 差价 的 利润 而 进行 的 投机 。 

2. 期 货 交 易 

证 券 的 期 货 交 易 是 相对 于 证 券 的 现货 交易 而 言 的 ， 是 指 交易 双方 证 券 成 交 后 签订 契 
约 ， 按 约定 价格 在 约定 的 交割 日 里 进行 交割 清算 的 一 种 交易 方式 。 

| 或 用 来 进行 投机 (有 意 持 
有 多 头 或 空头 )。 另 外 . 证 券 期 货 交 易 还 可 以 创造 或 预知 某 种 证 券 未 来 的 价格 。 

BB 
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3. 信用 交易 








信用 交易 是 指 投资 者 在 进行 证 券 买 卖 时 ， 向 经 纪 人 交付 一 定数 量 的 现款 或 证 券 作为 保 
证 金 ， 其 余 不 足 的 部 分 由 经 纪 人 垫付 进行 交易 的 方式 。 证 券 的 信用 交易 是 在 现货 交易 的 基 
础 上 发 展 起 来 的 ， 其 最 大 特点 是 金融 杠杆 原则 一 一 用 较 少 的 本 金 进行 大 量 的 证 券 买卖 。 与 
现货 交易 相 比 ， 证券 信 用 交易 的 风险 更 大 ,因此 只 有 一 些 证 券 市 场 比较 规范 的 国家 才 开 展 
这 种 交易 方式 。 我 国 1997 年 之 前 存在 的 所 谓 的 “透支 盘 ” 就 是 这 种 方式 的 变种 ， 由 于 其 
危害 较 大 ， 我 国 在 1999 年 7 月 1 日 生效 的 《证 券 法 》 中 已 明确 规定 禁止 采用 这 种 证 券 交 
易 方 式 。 


4. 期 权 交 易 









































期 权 交易 也 称 为 选择 权 交易 ， 是 指 买 卖 双 方 对 某 种 证 券 对 象 在 将 来 某 一 特定 的 时 间 内 
按照 协议 价格 进行 买卖 的 一 种 具有 选择 权 的 交易 方式 。 因 此 期 权 交 易 不 会 受到 证 券 价格 
变动 的 影响 。 期 权 交易 的 方式 有 两 个 好 处 : 一 是 风险 较 小 ,买方 的 损失 是 已 知 和 固定 的 
二 是 只 需 缴纳 少量 的 期 权 费 就 可 以 做 大 额 交 易 ，: 且 其 利润 比 现货 交易 高 。 


5. 其 他 交易 方式 


除了 以 上 几 种 主要 交易 方式 外 ， 述 有 其 他 一 些 交易 方式 ， 如 股票 指数 期 货 交易 、 股 票 
指数 期 权 交易 等 。 其 交易 的 基本 原理 与 证 券 的 期 货 及 期 权 相 同 ， 不 同 之 处 在 于 其 交易 标的 
无 法 进行 实际 的 交割 ， 因 而 其 交割 的 仅 是 现金 ， 而 没有 股票 。 


本 章 心 缚 


本 章 主要 沫 名 了 证 券 投资 的 主体 、 证 券 投资 媒体 及 证 券 投资 机 理 等 相关 知识 。 

证 券 投资 的 主体 即 证 券 投资 的 投资 者 ,证券 投资 者 是 指 以 取得 利息 、 股 息 或 资本 
收益 为 目的 而 买 入 证 券 的 机 构 和 个 人 ， 它 是 证 券 市 场 的 资金 供给 者 。 证 券 投 资 主体 分 
为 个 人 投资 者 和 机 构 投 资 者 两 大 类 ， 其 中 机 构 投 资 者 包括 政府 机 构 、 爹 融 机 构 、 企 业 
和 事业 法 人 以 及 各 类 基金 。 

证 券 投资 煤 体 是 指 在 证 券 投资 中 充当 交易 媒介 ， 从 事 交易 或 促使 交易 完成 的 机 构 
和 个 人 。 证 券 投 资 媒体 大 致 可 分 为 个 人 媒体 和 机 构 媒 体 两 类 。 

本 章 还 分 别 介 绍 了 我 国 证 券 经 纪 人 、 证 券 公司 、 证 券 交易 所 、 信 托 投资 公司 、 信 
| 用 评级 机 构 等 证 券 投 资 媒 体 的 发 展现 状 。 

证 券 投 资 是 一 个 动态 的 、 连 续 的 、 循 环 往复 的 过 程 ， 它 包括 投资 准备 、 投 资 决 策 
和 投资 管理 3 个 阶段 。 

在 证 券 交易 市 场 不 断 发 展 的 过 程 中 ,证券 交易 的 方式 也 在 不 断 变化 和 创新 ， 它 主 
要 有 现货 交易 、 期 货 交易 、 信 用 交易 、 期 权 交 易 等 。 
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聪明 的 投资 者 可 通过 公众 态度 揣摩 高 点 和 低 点 一 一 要 学 会 在 担心 和 丽 慌 中 买 进 ， 而 在 贪 禁 和 歇 斯 底 
里 中 卖 出 。 


吉姆 ， 罗杰斯 [ 美 ] 
成 功 的 投资 所 需要 的 ， 只 是 分 析 今天 的 事实 的 普通 常识 以 及 执行 你 的 信念 。 
一 一 去 克 ， 劳 尔 [ 美 ] 
想 要 一 辈子 都 能 投 次 成功， 真正 需要 的 是 有 健全 的 知识 架构 供 你 做 决策 。 
沃 伦 ， 巴 菲 特 [ 美 ] 


成 功 的 投资 人 通常 知识 广博 ， 并 能 善 用 好 奇 心 和 求知 铂 去 赚 更 多 的 钱 。 
一 一 伯 顿 ， 墨 基 尔 [ 美 ] 


习 题 <\ 
SX 
一 、 选 择 题 NAR 
1 证 券 公司 的 主要 业务 有 ( 。。 )。 SA 
A. 承销 、 经 纪 、 自 营 XK 
B. 审计 验资 、 资 产 管理 BO 
C. 承销 、 经 纪 、 投 资 咨询 1 ,> > 
D, 承销 、 经 纪 、 自 营 、 授 交 询 > 史 六 管理 及 共 他 业 儿 1 人 
2. 证 券 专营 机 构 在 美国 称 为 ( ” )- 
A. 投资 银行 > 个。 “B. 商人 银行 QE 公司 D. 证 券商 
3， Te rt 集中 结算 服务 的 机 构 ， 称 为 ( 。)。 
A. 中央 郑 沁 算 机 构 1 B. 地 方 登 记 结算 机 构 
C. 交易 所 D. 交易 中 心 
4. 上海 和 深圳 两 家 证 券 交易 所 的 组 织 形式 都 是 ( 。 )。 
A. 做 市 商 制 B. 公司 制 C. 科 层 制 D. 会 员 制 
5. 经 纪 类 证 券 公司 只 能 从 事 单一 的 ( 。 )。 
A. 证 券 经 纪 业务 B. 证 券 自 营业 务 
C. 证 券 承销 业务 D. 证 券 经 纪 业务 和 证 券 自 营业 务 
6. 截至 2009 年 12 月 ， 中 国 证 监 会 累计 批准 ( 家 合格 境外 机 构 投资 者 进入 我 国 证 券 市 场 。 
A.90 B. 83 {16 D. 54 


二 、 简 答题 


1. 简 述 个 人 投资 者 及 其 特点 。 

2. 什么 是 机 构 投资 者 ? 与 个 人 投资 者 相 比 它 有 哪些 特点 ? 
3. 什么 是 证 券 承销 商 ? 其 主要 功能 有 哪些? 

4. 我 国 证 券 经 纪 人 在 发 展 中 存在 哪些 问题 ? 

5. 简 述 证 券 交易 的 基本 方式 。 
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三 、 论 述 题 
试 述 金融 危机 后 ， 我 国 证 券 公司 的 发 展 趋势 。 
四 、 案 例 分 析 题 


据 2010 年 财报 显示 ，A 股 上 市 公司 整体 实现 的 利润 相当 出 色 ，2010 年 上 市 公司 共 实现 净利 润 1. 66 
万 亿 元 ， 同 比 增长 37. 34%。 平 均 每 股 收益 达到 0. 497 元 ， 已 经 超过 2007 年 每 股 收益 0.419 元 的 历史 高 
点 。 在 2 175 家 上 市 公司 中 ， 共 有 2 058 家 上 市 公司 实现 盈利 ， 占 比 达到 94. 62% 。 尽 管 有 1 377 家 上 市 
公司 拿 出 真 金 白银 进行 分 红 ， 占 比 高 达 63.3%;“ 零 ” 派 息 公司 有 840 家 ， 较 之 2009 年 的 1 158 家 已 有 
较 大 比例 的 减少 ， 但 从 分 红 金 额 上 看 ， 相 较 于 2009 年 度 近 3 883 亿 元 的 累计 分 红 总 额 ，2010 年 度 这 一 数 
据 直 降 80.38%， 仅 为 762 亿 元 ， 还 不 及 上 一 年 度 的 1/5。2 175 家 上 市 公司 中 ,不幸 亏损 的 公司 仅 为 117 
家 ， 但 年 报 中 既 不 分 红 也 不 送 股 的 “ 铁 公鸡 ” 却 高 达 798 家 。 据 Wind 资讯 数据 显示 ， 从 2006 年 到 2010 
年 末 ， 上 市 时 间 超过 5 年 且 5 年 内 从 未 进行 过 分 红 的 个 股 达 到 414 家 ,如 果 公 司 不 赚钱 无 法 分 红 倒 也 情 
有 可 原 ， 问 题 是 这 414 家 从 未 分 红 的 上 市 公司 中 ， 有 136 家 为 赚钱 公 NN 占 比 32. 85%。 另外 ， 据 了 解 ， 
中 石油 、 中 石化 、 中 国联 通 等 上 市 公司 ,在 国内 市 场 和 国外 A 红 不 均 ， 国 外 市 场 的 分 红 要 和 远 远 
超出 国内 。 A 

间 : 如 何 看 待 2010 年 A 股 上 市 公司 ee 很 少 ”这 一 现象 ? 
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通过 本 章 的 学 习 ， 字 提 证 大 投资 和 办 亲 的 合 义 、 特征 及 其 
优 缺点 ， 热 悉 宏 观 经 济 中 各 因素 对 证 其 市 场 的 影响 ， 能 应 用 宏观 
经 济 分 析 预 测 大 势 ， 热 悉 行业 分 析 届 公司 分 析 中 的 相关 内 容 ， 重 
点 掌握 相 关 财务 指标 在 证 芝 近 资中 的 应 用 。 





(1) 基本 分 析 概 念 及 优 拒 点 的 概括 和 理 
基本 分 析 概 述 解 能 力 “Y 为 
(2) 影响 股票 价格 基本 因素 的 概括 能 为 ”| 


Xi 外 外 分 析 的 要 多 及 其 优 缺 起 
: 2 影响 股票 价格 的 基本 因素 


(1) 行业 周期 的 理解 能 力 
(2) 行业 生命 周期 四 个 阶段 的 理解 及 在 
证 券 市 场 中 的 应 用 


(1) 行业 周期 分 析 
(2) 行业 生命 周期 的 四 个 阶段 








(1) 上 市 公司 主要 财务 报表 分 析 重 点 的 | (1) 上 市 公司 主要 财务 报表 及 其 分 析 重 点 








公司 财务 状况 理解 与 掌握 能 力 (2) 上 市 公司 财务 报表 分 析 技 巧 : 横向 比 
分 析 (2) 上 市 公司 财务 报表 分 析 技 巧 的 掌握 较 和 纵向 比较 

和 实际 应 用 (3) 财务 比率 分 析 
| Le 

巴菲特 喜欢 从 增长 前 景 、 管 理 、 财 务 分 析 以 及 估 值 四 个 方面 来 挑选 出 优秀 的 股票 ,华尔街 的 分 

析 师 们 也 同样 借用 这 个 方法 来 告诉 人 们 他 们 的 眼光 是 如 何 地 准确 。 
-hn 论 re 
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基本 分 析 ”经济 周期 通货 膨胀 货币 政策 ”公开 市 场 业 和 政 政 策 行业 分 析 宏观 经 济 分 析 
增长 型 行业 周期 型 行业 防御 型 行业 流动 比率 六 这 贞 市 各 品牌 除息 除权 


国文 s 和 站 WA、 


1929 年 10 月 29 日 ， 一 个 “黑色 是 其 SS 二 的 人 都 陷入 了 揣 售 股票 的 流 涡 之 
村 股指 从 之 前 的 363 最 高 点 恒久 下 号 下 人 40%， 一 场 大 sr, 10 月 29 日 到 11 月 13 
， 约 300 亿美 元 财富 消失 。 丛 Yg2 马 年 开始 3 年 内 ， 道 琼 et 超过 90%， 美国 的 GDP 从 1929 年 
0 多 全 央 要 入 三 1 的 -580 亿美 元 ， 美 国 损 ri 一 半 的 财富 。 
股市 缚 何 暴跌 ? 尿素 美国 好 济 的 基本 面 出 现 中 问题 SN> 人 
遭 避 了 有 史 以 来 最 大 的 一 大 的 各 银行 破产 、 工 厂 倒闭 、 物 价 飞涨 ， 所 有 这 一 切 ， 
ee 长 产生 莫 观 预期 ， 基 本 面 税 基 也 迅速 恶化 ， 从 而 导致 了 暴跌 的 出 现 。 








【ENss 评 ， 王 视 基 本 面 ， 降低 投资 风险 


股市 涨 跌 ， 看 上 去 似乎 很 随意 ， 但 其 实 也 是 有 规律 的 ， 它 受到 宏观 经 济 、 行 业 、 公 司 等 基本 面 因 素 
的 影响 。 基 本 面 分 析 在 证 券 投 资中 处 于 十 分 重要 的 地 位 ， 在 成 熟 的 欧美 股市 ， 投 资 者 更 为 看 重 长 线 投资 
和 价值 投资 。 股 王 巴 菲 特 所 坚持 的 价值 投资 就 是 通过 严谨 而 透彻 的 基本 面 分 析 ， 来 寻找 价值 被 严重 低估 
的 投资 目标 的 。 


13. 1 基本 分 析 概 述 


13. 1.1 基本 分 析 的 概念 及 其 优 缺点 


基本 分 析 又 称 基本 面 分 析 ， 是 利用 丰富 的 统计 资料 ， 通 过 对 决定 证 券 投资 价值 及 价格 
的 基本 要 素 如 宏观 经 济 指标 、 经 济 政策 走势 、 行 业 发 展 状况 、 产 品 市 场 状况 、 公 司 销售 和 
财务 状况 等 的 分 析 ， 评 估 证 券 的 投资 价值 ， 判 断 证 券 的 合理 价位 ， 从 而 提出 相应 的 投资 建 
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议 的 一 种 分 析 方法 。 

基本 分 析 的 优点 主要 有 两 个 : @ 基 本 分 析 注 重 宏观 环境 的 分 析 ， 由 于 宏观 环境 对 证 券 
供求 关系 的 影响 是 长 期 的 ， 因 此 基本 分 析 能 够 比较 全 面 地 把 握 证 券 价 格 的 基本 走势 ， 对 长 
期 投资 者 十 分 重要 ; 回 宏观 因素 的 指标 量化 及 上 市 公司 的 行业 状况 、 利 润 、 资 产 净值 等 资 
料 公 开 ， 因 此 应 用 起 来 相对 简单 。 

当然 ， 基 本 分 析 也 存在 缺陷 : 四 预测 的 时 间 跨 度 相对 较 长 ， 对 短线 投资 者 的 指导 作用 
比较 弱 ; 加 预测 的 精确 度 相 对 较 低 。 

基本 分 析 主 要 适用 于 相对 成 熟 的 证 券 市 场 中 ， 对 周期 相对 较 长 、 精 确 度 要 求 不 高 的 证 
券 价 格 的 预测 。 


Amnsas yy 


在 近 20 年 的 股市 实战 中 ， 基 本 面 分 析 派 的 投资 者 ， 无 褒 是 自觉 的 多 信和 当 的 ， 系统 的 还 是 局 部 的 ， 
只 要 符合 基本 面 操作 的 基本 原理 ， 其 投资 收益 就 会 超过 平均 水 平 。 这 舌 因 为 ， 基本 面 分 析 派 一 般 以 股市 
调控 政策 为 风向 标 ， 而 有 政策 的 特点 往 和 是 人 过时 生机 次、 高 峰 时 抑制 股市 。 这 就 决定 了 基 
本 面 学 派 实战 过 程 中 容易 收 到 低 吸 高 抛 的 实际 效果 。 



































13. 1. 2 影响 股票 价格 的 基本 因素 Zk 
A 


证 券 价格 往往 受到 许多 因素 的 点 冰 认 天 和 紧 变 动 。 定 证 券 价格 波动 的 因素 很 多 ， 概 括 
起 来 ， 主 要 分 为 两 大 类 : 一 类 是 基 米 因素， 另 一 Raw 

基本 因素 指 来 自 证 券 市 场 以 外 的 名 泽 济 、 政治 因素 及 其 他 因素 ， 其 波动 和 变化 往往 会 对 
股票 的 市 场 价格 趋势 产生 影响 的 分 析 。 影响 股票 市 场 俐 格 波动 的 基本 因素 主要 有 以 下 几 
方面 。 » * VV 


1. 宏观 经 济 因素 2 
a 





宏观 经 济 因 素 从 不 同 的 方向 直接 或 间接 地 影响 到 公司 的 经 营 及 股票 的 获 利 能 力 和 资本 
的 增值 ， 从 不 同 的 侧面 影响 居民 收入 和 心理 预期 ， 而 对 股市 的 供求 产生 相当 大 的 影响 。 宏 
观 经 济 因素 主要 包括 经 济 周期 、 国 内 生产 总 值 、 通 货 变 动 等 。 


2. 宏观 经 济 政策 因素 



































我 国 股市 作为 一 个 初 兴 的 市 场 ， 宏 观 经 济 政策 因素 对 股市 起 着 极为 重要 的 作用 。 宏 观 
经 济 政策 主要 包括 货币 政策 、 财 政 政策 、 产 业 政策 及 监管 政策 等 。 


3. 微观 经 济 因素 


在 影响 股价 波动 的 微观 经 济 因素 中 ， 上 市 公司 是 决定 自身 股价 的 主要 因素 。 其 中 又 包 
括 公 司 业绩 及 成 长 性 、 资 产 重组 与 收购 、 行 业 等 因素 。 


4. 市 场 因 素 


市 场 是 反映 股票 供求 的 环境 ， 且 是 供求 相交 最终 形成 股票 价格 的 条 件 ， 因 此 市 场 的 
BY/ 




















证 券 投资 基本 分 析 ,入 7 了 训 
供求 、 市 场 投资 者 的 构成 、 市 场 总 体 价格 波动 、 交 易 制度 和 工具 、 市 场 心理 因素 等 都 会 影 
响 到 股价 。 


5. 非 经 济 因素 


就 股市 而 言 ， 一 般 意义 上 的 非 经 济 因 素 主要 是 指 自然 灾害 、 战 争 以 及 政治 局 势 变动 
等 ， 这 些 事 件 一 旦 发 生 就 会 影响 股价 的 波动 。 这 种 影响 有 两 个 特点 : 一 是 暂时 性 的 影响 ; 
二 是 从 总 体 上 通过 对 经 济 的 影响 间接 实现 。 


East 


2011 年 3 月 11 日 ,日 本 东北 部 海域 发 生 8.8 级 强 震 。 这 场 强 震 在 重创 其 经 济 的 同时 ， 也 给 其 股市 带 
来 了 极 大 的 冲击 ， 当 日 股市 收盘 时 下 跌 1. 72%。 为 缓解 股市 大 幅 下 行 趋势 ,人 本 政府 陆续 向 市 场 注资 ， 
但 受 核 泄 泼 危 机 的 影响 ,市 场 出 现 恐 懂 性 抛售 。 震 后 一 周 内 ， 日 经 225 指 起 幅 高 达 14. 10% ， 日 本 周 
边 地 区 股市 也 受到 冲击 ， 道 琼斯 指数 下 跌 1.75%， 香港 恒生 指 禾 活路 5.64%， 上 海 综合 指数 下 跌 
0,92%。 另 外 ,法国 、 英 国 和 德国 股指 跌幅 分 别 为 4.48%、 WT ” 


13.2 二 现 经 济 分 析 


宏观 因素 一 本 民 和 济济 货币 紧缩 或 通胀 、 财 政 政 策 、 货 币 
政策 、 相 关 国 家 的 政府 政策 、 We < 
ee 





经 济 分 析 站 他 响 证 关 从 本 变动 的 似 感 因素 经 济 指标 中 寻找 
人 经济 本 轩 与 市 之 的 因 轩 关系 上 和 关 和 “判定 这 些 因素 对 证 券 价 格 的 未 来 走势 
的 影响 ， re i > 


从 
本 NY 


“ 选 股 不 如 选 时 ， 选 时 不 如 选 势 ” 的 股市 谚语 中 ,“ 时 ”与 “ 势 ” 指 的 就 是 宏观 经 济 形势 。 
13. 2.1 经 济 周期 分 析 
1. 经 济 周期 的 概念 


理论 研究 和 经 济 发 展 的 实证 表明 ,由 于 受 多 种 因素 的 影响 ,宏观 经 济 的 运行 总 是 呈现 
出 周期 性 变化 。 美 国 经 济 学 家 密 契 尔 (Wesley C. Michell) 给 经 济 周期 下 的 定义 为 : 经 济 周 
期 是 以 商业 经 济 为 主 的 国家 总 体 经 济 活动 的 一 种 波动 ， 一 个 周期 是 由 很 多 经 济 活动 差不多 
同时 扩张 ， 继 之 以 普遍 的 衰退 、 收 缩 与 复苏 所 组 成 的 ， 这 些 变动 同时 出 现 。 在 这 一 过 程 
中 ， 一 些 经 济 变 量 会 以 周期 性 的 方式 变动 ,使 得 经 济 发 展 过 程 也 呈现 出 一 定 的 周期 性 ， 这 
被 经 济 学 家 称 为 “经 济 周期 ”。 

















2. 经 济 周 期 的 四 个 阶段 
经 济 周期 一 般 经 历 四 个 阶段 ， 即 萧条 、 复 苏 、 繁 荣 、 训 退 四 个 阶段 ， 如 图 13. 1 所 示 。 


SSE 


证 券 投资 学 


“萧条 ”阶段 ， 是 经 济 活动 收缩 或 下 降 的 阶段 ;“ 复 苏 ” 阶 段 ， 是 由 萧条 走向 繁荣 的 过 渡 阶 
段 ;“ 繁 荣 ”阶段 ， 是 经 济 活动 的 扩张 或 向 上 的 阶段 ;“ 训 退 ”阶段 ， 是 经 济 活动 在 达到 最 
高 点 后 趋 于 下 降 的 阶段 。 在 循环 周期 中 的 转折 点 称 为 波峰 和 波 谷 。 波 峰 是 指 经 济 扩张 结束 
后 收缩 的 转折 点 ， 而 当 经 济 开 始 复苏 时 ， 前 一 次 经 济 衰退 的 最 底部 即 为 波 谷 。 








3, 经 济 周期 与 证 券 价格 波动 


A 
«\ 
从 证 券 市 场 的 情况 看 ， 证 券 价格 的 变动 大 体 下， 二条， 下 
券 价格 上 涨 ， 经 济 衰退 ,证 券 价格 下 跌 。 XK 
oe ted 
券 价格 低位 徘徊 。 此 时 ， 只 有 那些 富 
判断 的 投资 者 在 默默 吸纳 股票 ， 股 价 已 绥 缓 上 升 。 
在 经 济 由 苗条 走向 复苏 时 y /社会 需求 开始 扩大 ， 公 司 经 汐 状 况 开始 好 转 。 此 时 ， 由 于 
高 


资 者 远离 证 券 市 场 ， 每 日 成 交 稀少 ， 证 
不 断 搜 集 和 分 析 有 关 经 济 形势 并 做 出 合理 


先知 先觉 的 投资 者 的 不 断 吸纳 证 券 价 格 实际 上 已 经 基 高 至 一 定 水 平 ， 初 步 形成 底部 反 转 
之 势 。 随 着 各 种 媒介 开 萧条 已 去 、 经 苏 的 消息 ,投资 者 的 认同 感 不 断 增 
et 改善 ， 从 而 推动 证 券 市 场 价格 继续 上 扬 。 

随 着 经 济 的 日 渐 活跃 ， 繁 荣 阶段 就 会 来 临 : 此 时 ， 公 司 产品 畅销 ， 生 产 规模 扩大 ， 产 
品 价格 上 升 ， 公 司 僵 利 大 幅 增加 。 由 于 经 济 的 好 转 和 证 券 市 场 上 升 趋势 的 形成 得 到 大 多 数 
投资 者 的 认同 ， 投 资 者 的 投资 回报 也 在 不 断 增 加 ， 因 此 投资 者 的 投资 热情 高 涨 ， 推 动 证 券 
市 场 价格 大 幅 上 扬 ， 并 展 创新 高 。 一 些 有 识 之 土 在 综合 分 析 宏 观 经 济 形势 的 基础 上 认为 繁 
荣 即 将 过 去 ， 经 济 将 不 会 再 产生 热潮 ， 于 是 悄然 抛 出 所 持 证 券 ， 证 券 价 格 仍 在 上 涨 ， 但 多 
空 双方 的 力量 在 逐渐 发 生 转变 。 

由 于 繁荣 阶段 的 过 度 扩张 ， 社 会 总 供给 开始 超过 总 需求 ， 产 品 滞销 ， 公 司 盈 利 减少 。 
在 这 一 阶段 ， 更 多 的 投资 者 加 入 到 抛 出 证 券 的 行列 ， 从 而 使 整个 证 券 市 场 完成 中 长 期 筑 
项， 形成 向 下 的 趋势 。 

证 券 市 场 的 价格 变动 周期 虽然 与 经 济 周期 相 一 致 ， 但 时 间 上 并 不 与 经 济 周期 相同 。 从 
实践 来 看 ， 证 券 市 场 走势 却 常常 领先 于 经 济 周 期 的 变动 ， 也 就 是 说 ， 证 券 市 场 走势 对 宏观 
经 济 运 行 有 预警 作用 ， 即 所 谓 的 “证 券 市 场 是 经 济 的 晴雨 表 ”"。 当 然 , 证 券 市 场 的 “晴雨 
表 ” 功 能 是 就 中 长 期 趋势 而 言 的 ， 证 券 市 场 的 短期 波动 并 不 代表 宏观 经 济 状况 的 变 好 或 
趋 坏 。 
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13. 2. 2 国内 生产 总 值 分 析 











1. 国内 生产 总 值 的 概念 


国内 生产 总 值 简称 GDP， 它 是 指 在 一 定时 期 内 (一 个 季度 或 一 年 )， 一 个 国家 或 地 区 
的 经 济 中 所 生产 出 的 全 部 最 终 产 品 和 劳务 的 价值 ， 常 被 公认 为 衡量 国家 经 济 状况 的 最 佳 指 
标 。 一 般 而 言 ，GDP 公布 的 形式 有 两 种 一 一 以 总 额 和 百分比 率 为 计算 单位 。 


2. 国内 生产 总 值 与 证 券 价格 波动 


在 正常 、 成 熟 股市 中 ,证 券 平均 价格 的 变动 与 GDP 的 变化 趋势 是 吻合 的 。 但 是 ， 
GDP 的 增长 并 不 代表 证 券 市 场 也 将 随 之 上 升 ， 有 时 候 可 能 恰恰 相反 ， 下 面 针 对 不 同 的 情 
况 加 以 分 析 。 

(1) 持续 、 稳 定 、 高 速 的 GDP 增长 。 在 这 种 情况 下 , .社会 总 求 与 总 供给 协调 增长 
经 济 结构 逐步 合理 ， 趋 于 平衡 ， 经 济 增长 源 于 需求 刺激 且 社 会 闲置 资源 得 到 充分 利用 。 
随 着 总 体 经 济 的 好 转 ， 国 民 收 入 和 个 人 收入 不 断 提高 从 人 们 对 经 济 形势 形成 了 良好 的 巴 
期 ， 投 资 积极 性 提高 ， 这 些 因素 扒 动 着 证 券 伏 格 < 

(2) 高 通胀 下 的 GDP 增长 。 当 经 济 处 秆 严重 失衡 下 的 高 速 增长 时 ， 总 需求 远 远 超 过 
总 供给 ， 这 表现 为 高 的 通货 膨胀 率 ， 这 是 经 济 形势 恶化 的 征兆 . 此 时 ,经 济 中 的 矛盾 凸 
现 , 企业 经 营 面临 困境 ， 居民 实 丹 和 用人 ， 这 种 失衡 的 经 济 增长 必 将 导致 证 券 价格 
下 跌 。 i 



















































03) 宏观 调控 下 的 GDP 宏基 增长， 当 GDP 呈 柴 衡 的 高 速 增长 时 ， 政 府 可 能 采用 宏观 
调控 措施 以 维持 经 济 的 稳定 增长 ， 这 样 必然 减 绥 GDP 的 增长 速度 ， 使 得 经 济 矛 盾 逐 步 得 
以 缓解 。 这 时 ， 证 券 市 场 将 呈现 平稳 渐 升 的 态势 

(4) 转折 性 的 .GDP 变动 。 如 果 GDP 一段 时 期 以 来 呈 负 增长 ， 当 负增长 逐渐 减缓 并 旺 
现 向 正 增长 转变 的 趋势 时 ， 表 明 恶化 的 经 济 环境 逐步 得 到 改善 ， 证 券 市 场 走势 将 由 下 跌 转 
为 上 升 。 当 GDP 由 低速 增长 转向 高 速 增长 时 ,表明 经 济 结构 已 经 得 到 调整 ， 新 一 轮 经 济 
高 速 增长 来 临 ， 证 券 价格 将 随 之 快速 上 涨 。 


13. 2. 3 通货 膨胀 分 析 








1. 通货 膨胀 的 概念 


通货 膨胀 是 指 在 纸币 流通 条 件 下 ， 因 货币 供给 大 于 货币 实际 需求 ， 导 致 货币 贬值 ， 而 
引起 的 一 et ey 

根据 通货 膨胀 的 成 因 不同 ， 通 货 膨 胀 可 以 分 为 需求 拉 上 型 、 成 本 推动 型 和 结构 失调 
型 。 需 求 拉 上 型 通货 膨胀 是 指 由 于 社会 总 需求 的 过 度 增 长 超过 了 按 现行 价格 可 得 到 的 社会 
总 供给 的 增长 ， 使 太 多 的 货币 追逐 太 少 的 商品 和 劳务 而 引起 的 一 般 物 价 水 平 上 涨 的 现象 ; 
成 本 推动 型 通货 膨胀 指 由 于 生产 成 本 上 升 而 引起 的 物价 上 涨 现象 ， 结构 失调 型 通货 膨胀 是 
由 于 国民 经 济 的 部 门 结构 不 适应 需求 结构 而 引起 的 物价 上 涨 现象 。 
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2. 通货 膨胀 与 证 券 价格 波动 


通货 膨胀 对 证 券 价格 的 影响 没有 永恒 的 定 势 ， 可 能 产生 相反 方向 的 影响 ， 下 面 就 一 般 
性 的 原则 加 以 说 明 。 

G) 温和 的 通货 膨胀 时 ， 股 票 价格 将 随 通货 膨胀 率 同步 上 扬 ， 股 票 投资 可 规避 通货 脱 
胀 风险 。 但 通货 膨胀 提高 了 对 债券 的 必要 收益 率 要 求 ， 从 而 引起 债券 价格 下 跌 ， 尤其 是 长 
期 倘 券 价格 。 

(2) 如 果 通 货 膨 胀 在 一 定 的 可 容忍 范围 内 持续 ， 而 经 济 处 于 扩张 阶段 ， 产 基 和 就 业者 
持续 增长 ， 这 将 推动 股价 上 升 。 

(3) 当 通货 采 胀 很 严重 时 ， 经 济 被 严重 扭曲 ， 货 币 加 速 紧 值 ， 企 业 筹集 不 到 生产 所 必 
需 的 资金 ， 原 材料 、 劳 动力 成 本 上 升 ， 企 业 一 利 减 少 。 同 时 ， 估 们 对 经 济 形势 下 滑 的 预期 
导致 资金 演出 金融 市 场 ， 这 些 都 会 导致 股票 和 债券 价格 下 跌 L 习 、 








13. 2. 4 货币 政策 分 析 AN a 


1, 货币 政策 的 含义 YN 


货币 政策 是 中 央 银行 为 实现 其 特定 的 经 济 自 标 而 采取 的 各 种 控制 、 调 节 货币 供应 量 或 
信用 的 方针 、 政 策 、 措 施 的 总 称 。 其 内 容 主 要 包括 执行 货币 政策 的 机 构 、 货 币 政 策 目标 、 
货币 政策 工具 和 货币 政策 的 传导 机 制 等 政府 实施 货币 政策 的 目标 一 般 有 4 个 ， 即 稳定 物 
价 、 充 分 就 业 、 经 济 增长 和 国际 收 支 平 衡 ， 其 中 稳定 物价 是 货币 政策 的 首要 目标 。 为 实现 
上 述 目 标 ， 中 央 银 行 要 采用 具体 的 货币 政策 工具 ， 让 
再 贴现 政策 以 及 公开 市 场 业务 三 大 政策 工具 。 


2 货币 下 儿 与 汪 基 价格 波动 


货币 政策 邓 证 券 价格 的 影响 ， 可 以 从 以 下 3 个 方面 进行 分 析 。 

1) 利率 

(1) 利率 调整 对 证 券 市 场 影响 是 比较 迅速 和 直接 的 。 一 般 而 言 ， 利 率 下 降 时 ， 证 券 的 
价格 会 上 涨 ; 利率 上 升 时 , 证券 的 价格 会 下 跌 。 具 体 来 说 ,利率 调整 影响 存款 者 的 决策 ， 
利率 上 升 ， 会 使 存款 者 将 资金 由 证 券 市 场 转移 到 银行 反之 , 利率 下 降 ， 存款 人 将 资金 转 
而 投入 股市 ， 导 致 证 券 市 场 行情 看 涨 。 
(2) 利率 调整 影响 到 公司 的 融资 成 本 ， 从 而 影响 股价 。 利 率 低 ， 将 会 降低 公司 财务 费 
日 ， 增 加 公司 盈利 ,证券 收益 增多 ,价格 就 随 之 上 涨 ; 利率 高 ， 公 司 筹 资 成 本 也 高 ， 利 息 
负担 重 ， 导 致 公司 利润 下 降 ， 证券 收 益 减 少 ， 价 格 因此 降低 。 
(3) 利率 的 变化 影响 消费 和 投资 ， 进 而 影响 股价 。 利 率 水 平 下 降 将 引发 更 多 的 投资 支 
出 ， 利 率 下 降 时 ， 人 们 更 愿意 选择 股票 投资 方式 而 减少 对 固定 利息 收益 金融 品种 的 投资 ， 
投资 支出 的 增加 会 创造 更 多 的 家 庭 收入 ， 进 而 引起 消费 支出 的 增加 。 后 者 通过 乘 数 作用 又 
导致 更 高 的 产 出 和 随 之 而 来 的 更 大 的 公司 利润 。 而 公司 利润 的 提高 会 刺激 股票 购买 ， 从 而 
促使 股票 价格 的 提高 。 同 时 . 证 券 投资 者 能 够 以 低 利率 拆借 到 资金 . 会 增 大 对 股票 的 需 
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求 ， 造 成 股价 上 升 。 反 之 ， 股 价 则 下 降 。 

(4) 利率 调整 中 ， 存 款 利 率 和 贷款 利率 之 间 的 利 差 ， 对 证 券 市 场 的 金融 板块 会 有 直接 
的 影响 。 在 利率 下 调 的 过 程 中 ， 存 款 利率 的 下 调幅 度 没 有 贷款 利率 下 调 的 幅度 大 ， 会 对 金 
融 股 构成 直接 的 利空 。 因 为 利 差 减少 ， 银 行 的 利润 空间 减少 。 一 般 情况 下 ， 利率 变 动 与 股 
价 变动 成 负 相关 关系 。 

2) 公开 市 场 业务 

公开 市 场 业务 是 指 中 央 银 行 在 证 券 市 场 上 公开 买卖 各 种 证 券 以 控制 货币 供给 量 和 利率 
的 活动 ， 也 是 实现 货币 政策 的 一 种 政策 措施 。 当 政府 倾向 于 实施 较为 宽松 的 货币 政策 时 ， 
中 央 银 行 会 大 量 购 进 有 价 证 券 ， 通 过 乘 数 效 应 增加 货币 供给 量 ， 并 推动 利率 下 调 ， 从 而 使 
得 企业 和 个 人 投资 的 消费 热情 高 涨 ， 生 产 扩张 ， 利 润 增加 ， 这 又 会 推动 股价 上 涨 反之 ， 
股价 将 下 跌 。 A 
我 国 中 央 银 行 的 公开 市 场 业务 是 于 1996 年 4 月 9 日 正 i 首选 14 家 银行 为 交 
易 对 象 。 现 阶段 可 供 公开 市 场 业 务 调控 的 工具 有 限 ， 只 必 站 债 为 交易 工具 ， 对 证 券 市 
场 的 影响 还 不 大 。 和 

3) 法 定 存款 准备 金 率 NS 

法 定 存款 准备 金 率 政策 是 指 中 央 银 行 通过 调整 商业 银行 交 存 的 中 央 银 行 的 法 定 存款 准 
备 金 的 比率 ， 影 响 货币 供应 量 ， HR 场 和 资本 市 场 的 资金 供求 ， 进 而 影响 证 券 





市 场 。 若 提高 法 定 存款 准备 金 素 ， 实 际 上 是 减少 了 一 定 水 平 基础 货币 所 能 支持 的 存款 售 ， 
导致 货 币 供 应 量 减少 ， 证 券 行情 趋 手 下 路 ， 同 时 ， 对 于 超 疾 准 备 率 很 低 的 南 业 银行 ， 提 高 
法 定 存 丈 准 备 金 率 可 能 引起 信行 流动 性 问题 迫使 银行 在 不 利 的 价位 上 上 大黄 抽 售 有 价 证 
券 ， 使 得 证 券 价格 下 降 必 反之 证 券 价格 将 上 扬 。 “一 
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存款 准备 爹 率 历次 调整 一 览 六 (2010， 01. 12~2011. 03. 18) 





11.03.18. 19.50% 20.00% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 0.08%  —0.62% 
11.02.18. 19.00% 19.50% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 1.12% 2.06% 
11.01.14. 18.50% 19.00% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% 一 3.03% 一 4.55% 
10.12.10. 18.00% 18.50% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 2.88% .657 
10.11.19. 17.50% 18.00% 0.50% 14.00% 14.50% 0.50% —0.15% 0.06% 
10.11.09. 17.00% 17.50% 0.50% 13.50% 14.00% 0.50% 1.04% —0.15% 
10.05.02. 16.50% 17.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% —1.23% 一 1.81% 
10.02.12. 16.00% 16.50% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% —0.49%  —0.74% 
10.01.12. 15.50% 16.00% 0.50% 13.50% 3.50% 0.00% —3.09%  —2.73% 


资料 来 源 : 东方 财富 网 
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13. 2. 5 财政 政策 分 析 
1. 财政 政策 的 基本 含义 


财政 政策 是 政府 依据 客观 经 济 规律 制定 的 指导 财政 工作 和 处 理财 政 关系 的 一 系列 方 
针 、 准 则 和 措施 的 总 称 。 财 政 政策 手段 主要 包括 国家 预算 、 税 收 、 国 债 、 财 政 支出 、 财 政 
补贴 、 转 移 支付 等 。 财 政 政策 在 实施 过 程 中 可 分 为 扩张 性 财政 政策 、 紧 缩 性 财政 政策 和 中 
性 财政 政策 。 


2. 财政 政策 与 证 券 价格 波动 


以 积极 的 财政 政策 为 例 ， 分 析 其 对 证 券 市 场 的 影响 。 

(1) 扩大 财政 支出 ， 加 大 财政 赤字 。 政府 通过 购买 和 公共 支 册 增加 商品 和 劳务 需求 ， 
能 有 效 地 刺激 企业 增加 投入 ， 提 高 产 出 水 平 ， 使 得 企业 利润 增加 ， 股 票 价格 和 证 券 价格 也 
随 之 上 升 。 居 民 在 经 济 复苏 中 的 收入 增加 ， 对 经 双 济 形势 好 转 的 预期 也 增加 了 投资 者 的 信 
心 ， 买 气 增强 ， 推 动 证 券 市 场 价格 上 涨 。 但 过 度 使 用 此 政策 ， 会 导致 财政 收 支 出 现 巨 额 赤 
字 ， 虽 然 需求 在 进一步 扩大 ， 但 经 济 的 不 稳定 因素 也 在 增加 ， 如 通货 脱 胀 加 剧 ， 物 价 上 涨 
等 ， 这 些 都 可 能 致使 投资 者 对 经 济 的 预期 不 乐观 ， 反而 造成 股价 下 跌 。 

(2) 减少 税收 ， 降 低 税率 ， 扩 大 减免 税 范围 。 政 府 采取 以 上 措施 可 直接 增加 微观 经 济 
主体 的 收入 ， 以 刺激 经 济 主体 的 投资 需求 ， 从 而 扩大 社会 供给 ， 进 而 增加 和 人们 的 收入 ， 并 
带动 其 投资 需求 和 消费 支出 。 .投资 需求 和 消费 支出 的 增 训 信 会 拉动 社会 总 需求 ， 总 需求 增 
加 反 过 来 刺激 投资 ， 从 而 使 在 业 扩大 生产 规模 ， 增加 企业 利润， 促进 股票 价格 上 涨 。 因 企 
业经 营 状况 改善 ， 盈 利 能 为 增强 ， 还 本 付 息 风 队 降低、 证 券 价格 也 将 上 扬 。 

(3) 增加 财政 补贴 * 财政 补贴 往往 会 会 使 财政 支出 扩大 ， 从 而 扩大 社会 总 需求 及 供给 
促进 证 券 价格 的 总 体 水 平 上 涨 。 > 

紧缩 性 的 有 下 政策 对 证 券 价格 的 影响 与 上 述 情况 相反 。 


13.3 行业 分 析 




















行业 分 析 是 指 根据 经 济 学 原理 ， 综 合 应 用 统计 学 、 计 量 经 济 学 等 分 析 工 具 对 行业 经 济 
的 运行 状况 、 产 品 生 产 、 销 售 、 消 费 、 技术 、 行业 竞争 力 、 市 场 竞争 格局 、 行 业 政 策 等 行 
业 要 素 进 行 深入 的 分 析 ， 从 而 发 现行 业 运行 的 内 在 经 济 规律 ， 进 而 预测 未 来 行业 发 展 的 趋 
势 ， 对 投资 者 具有 重要 的 指导 意义 。 


13. 3.1 行业 周期 分 析 








1. 增长 型 行业 


增长 型 行业 的 运动 状态 与 经 济 活动 总 水 平 的 周期 及 其 振幅 无 关 。 这 些 产 业 收 入 增长 的 
速率 相对 于 经 济 周期 的 变动 来 说 ， 并 未 出 现 同步 影响 .因为 它们 主要 依靠 技术 的 进步 、 新 
产品 推出 及 更 优质 的 服务 ， 从 而 使 其 经 常 呈现 出 增长 状态 。 投 资 者 对 高 增长 的 行业 十 分 感 


EE/ 
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汉 趣 ， 主 要 是 因为 这 些 行业 对 周期 性 波动 来 说 ,提供 了 一 种 套 期 保值 的 手段 。 但 这 种 行业 
增长 的 状态 却 使 得 投资 者 难以 把 握 精 确 的 购买 时 机 ， 因 为 这 些 行 业 的 股票 价格 有 时 不 会 随 
经 济 周期 的 变化 而 变化 。 


2. 周期 型 行业 


周期 型 行业 的 运动 状态 直接 与 经 济 周期 相关 。 当 经 济 处 于 上 升 时 期 ， 这 些 行业 会 紧 随 
其 扩张 ， 当 经 济 衰退 时 ， 这 些 行 业 也 相应 跌落 。 产 生 这 种 现象 的 原因 是 ， 当 经 济 上 升 时 ， 
对 这 些 行业 相关 产品 的 购买 被 延迟 到 经 济 改善 之 后 。 例 如 珠宝 行业 、 耐 用 品 制造 业 及 其 他 
依赖 于 需求 的 收入 弹性 的 行业 。 


3. 防御 型 行业 


防御 型 行业 运动 状态 的 存在 是 因为 其 产业 的 产品 需求 并 不 及 
as 于 收入 投资 ， 而 非 资本 利 
得 投资 。 X 


13. 3. 2 行业 生命 周期 分 析 Xr 


通常 ， 每 个 行业 要 经 历 一 个 由 成 长 四 | 发 展演 变 过 程 ， 这 个 过 程 即 为 行业 的 生命 
周期 。 一 般 将 行业 的 生命 周期 分 为 ， 即 初创 期 、 成 长 期 、 成 熟 期 和 衰退 期 ， 如 
图 13.2 所 示 。 、 < 










1. 初创 期 


在 这 一 阶段 ， 只 有 为 数 不 多 的 创业 公司 投资 于 这 个 新 兴 的 产业 。 由 于 初创 期 产业 的 创 
立 投资 和 产品 研发 费用 较 高 ， 而 产品 市 场 需求 狭小 ， 销 售 收入 低 ， 因 此 这 些 创 业 公司 财务 
上 可 能 不 但 没有 恒利 ,反而 普遍 亏损 。 同 时 . 较 高 的 产品 成 本 和 价格 与 较 小 的 市 场 需 求 可 
能 会 使 这 些 企业 面临 较 大 的 投资 风险 ， 企 业 还 可 能 因 财 务 困难 而 引发 破产 危险 。 一 般 来 
说 ， 在 行业 初创 期 ， 新 产品 被 研制 但 尚未 大 批量 生产 。 这 时 ， 公 司 的 垄断 利润 较 高 但 风险 
也 很 大 ， 股 价 波动 很 频繁 。 因此， 这 类 企业 更 适合 投机 者 而 非 投资 者 。 在 初创 期 后 期 ， 随 
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着 行业 生产 技术 的 提高 、 生 产 成 本 的 降低 和 市 场 需求 的 扩大 ， 新 行业 便 逐 步 由 高 风险 低 收 
益 的 初创 期 转向 高 风险 高 收益 的 成 长 期 。 








2. 成 长 期 


一 阶段 有 时 也 被 称 为 投资 机 会 时 期 。 在 这 一 时 期 ， 新 行业 的 产品 经 过 广泛 宣传 和 消 
费 者 的 试用 ， 逐 渐 以 其 自身 的 特点 赢得 了 大 众 的 欢迎 或 偏好 ， 市 场 需求 开始 上 升 ， 新 行业 
也 随 之 繁荣 起 来 。 由 于 市 场 前 景 良好 ， 投 资 于 新 行业 的 厂商 大 量 增加 ， 产 品 也 逐渐 多 样 化 
并 向 优质 、 低 价 方向 发 展 ， 因 而 新 行业 出 现 了 生产 厂商 和 产品 相互 竞争 的 局 面 ， 这 种 状况 
会 持续 数 年 或 数 十 年 。 这 种 状况 的 继续 将 导致 生产 厂商 随 着 市 场 竞争 的 不 断 发 展 和 产品 产 
量 的 不 断 增加 ， 市 场 的 需求 日 趋 伺 和。 生产 厂商 不 能 单纯 地 依靠 扩大 生产 量 、 提 高 市 场 的 
份额 来 增加 收入 ， 而 必须 依靠 追加 生产 、 提 高 生产 技术 、 降 低 成 本 以 及 研制 和 开发 新 产品 
的 方法 来 争取 竞争 优势 。 这 一 时 期 企业 的 利润 虽然 增长 很 快 4 但 所 面临 的 竞争 风险 也 非常 
大 ， 破 产 率 与 被 兼并 率 相当 高 ， 在 成 长 期 的 后 期 ， 市 场 上 上 半 沪 广 商 的 数量 在 大 幅度 下 降 之 
后 便 开始 稳定 下 来 。 , 六 








3. 成 熟 期 


行业 的 成 熟 期 是 一 个 相对 较 长 的 时 期 3 在 这 一 时 期 竞争 中 生存 下 来 的 少数 大 厂商 菊 
断 了 整个 行业 的 市 场 ， 每 个 厂商 都 占有 比例 的 市 场 份额 。 由 于 彼此 势均力敌 ,市 场 份 
额 比例 发 生变 化 的 程度 较 小 。 厂商 和 之 间 的 竞争 手段 逐渐 从 价格 手段 转向 各 种 非 价格 
手段 ， 如 提高 质量 、 改善 性 能 和 加 强 售后 维修 服务 等 行业 的 利润 由 于 一 定 程度 的 垄断 达 
到 了 很 高 的 水 平 ， 而 风 队 和 因 市 场 比例 比较 稳定 ， 新 企业 难以 打 和 人 成 名 期 市 场 而 较 低 ， 






4. 庆 退 期 、《 仿 


衰退 期 出 讽 宪 蒋 长 的 稳定 阶段 后 ， 由 于 新 产品 和 大 量 赫 代 品 的 出 现 ， 原 行业 的 市 场 需 
求 开 始 逐 渐 减 少 ， 产 品 销售 量 也 开始 下 降 ， 一 些 厂 商 开 始 向 其 他 更 易 获 利 的 行业 转移 资 
金 ， 因 而 原 行业 出 现 厂 商 数目 减少 、 利 润 下 降 的 萧条 景象 。 行业 步 入 生命 周期 的 最 后 阶 
段 。 在 这 一 时 期 ， 市 场 逐渐 萎缩 ， 利 润 率 停滞 或 不 断 下 降 。 当 正常 利润 无 法 维持 或 现 有 投 
资 折旧 完毕 后 ， 整 个 行业 便 逐 渐 解体 了 。 在 行业 衰退 期 ， 产 品 呈 现 饱和 ， 市 场 出 现 停滞 和 
萎缩 ， 公 司 股价 相当 平稳 ， 并 渐 趋 下 跌 ， 投 资 者 应 见 好 就 收 。 




















13.4 公司 分 析 


13. 4 1 公司 背景 因素 

一 般 来 说 ， 主 要 控股 单位 的 实力 强 ， 有 良好 背景 的 上 市 公司 再 融资 能 力 强 ， 股 价 坚 
挺 ， 市 场 表 现 好 。 上 市 公司 的 所 有 制 性 质 主要 可 分 为 国有 、 民 营 和 外 资 三 大 类 型 。 在 中 
， 不 同 所 有 制 性 质 的 上 市 公司 的 表现 也 会 有 一 定 的 差异 。 通 常 来 说 ， 国 有 上 市 公司 的 股 
权 结 构 为 国有 股权 高 度 集中 和 国有 股 “ 一 股 独 大 ”。 股 权 结 构 是 公司 治理 结构 的 基础 ， 它 
EY 
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对 于 公司 治理 结构 的 控制 权 方式 、 运 作 方 式 及 效率 等 都 有 重要 影响 。 我 国 的 民营 上 市 公司 
也 存在 “一 股 独 大 ”的 问题 ， 同 时 民营 企业 上 市 后 其 规模 往往 迅速 扩张 ， 但 面临 管理 瓶颈 
的 制约 ， 其 管理 水 平 有 待 提 高 。 


等 








13. 4. 2 ”公司 行业 选择 


公司 所 属 产业 和 行业 的 兴 训 将 直接 影响 到 公司 的 赢利 能 力 ， 从 而 影响 到 证 券 市 场 
价格 。 

一 般 来 说 ， 国 家 重点 扶持 、 发 展 的 产业 ， 其 股票 价格 会 被 推 高 ， 而 国家 限制 发 展 的 产业 ， 
股票 价格 会 受到 不 利 影 响 ， 例 如 政治 对 社会 公用 事业 的 产品 和 劳务 进行 限 价 ， 包 括 交通 运输 、 
煤气 、 水 电 等 ， 这 样 就 会 直接 影响 公用 事业 的 赢利 水 准 ， 导 致 公用 事业 公司 股价 下 跌 。 

公司 所 属 行业 的 性 质 对 股价 也 有 很 大 影响 ， 成 长 型 产业 的 发 展 前 景 比较 好 ， 对 投资 者 
的 吧 引 力 大 ， 如 电子 工业 、 精 风化 工 产业 等 。 反 之 ， 信 用 太吉 的 发 信 前 景 从 佳 ， 投 资 收益 
就 相应 要 低 。 

此 外 ， 行 业 发 展 存在 周期 性 ， 分 析 经 济 景气 和 行 于 发展 的 关系 ， 有 助 于 投资 者 进行 证 
券 投 资 时 机 与 投资 对 象 的 选择 。 可 根据 基 行 业 地 从 公认 不同 阶 和 这 择 不 同业 的 股 了。 
例如 ， 经 济 步 人 低谷 后 ， 最 先 复苏 的 通常 为 建筑 业 、 房 地 产业 ， 接 着 是 商业 、 轻 工业 ， 
济 进入 高 涨 后 ， 随 关 宏观 经 济 调 榨 措施 由 人 最 先 出 现 呆滞 的 也 往往 会 是 建筑 业 、 
产业 。 


13.4.3 公司 股利 发 让 基 况 、 订 股 容 和 注 通 、 设 票 信和 机 村 并 


股利 是 股价 的 基础 ,股利 的 发 放 一 方面 是 公司 向 投资 者 的 定期 回报 ， 另 一 方面 也 是 投资 
者 了 解 公司 经 营 状况 的 窗口。 一 般 来 说 ， 股利 发 放 越 多 ， 股价 上 涨 越 快 ， 而 股利 派发 得 越 少 
或 不 发 股利 ， 会 引起 投资 者 对 该 该 公司 的 经 营 状况 产生 怀疑 ， 对 其 未 来 的 经 营 失去 信心 。 

发 行 量 和 流通 量 太 大 的 股票 本 身 具有 价格 稳定 难于 炒作 的 特点 ， 很 难 期 望 在 短期 内 出 
现 奇迹 性 的 良好 市 场 表 现 。 因 此 大 部 分 投资 者 选择 发 行 量 和 流通 量 较 小 、 市 场 表 现 活跃 、 
股本 扩张 能 力 较 强 的 股票 。 由 于 供求 关系 的 原因 ， 这 类 股票 价格 容易 上 涨 。 

股票 分 割 也 会 对 公司 股票 价格 产生 重大 影响 。 股 票 分 割 是 上 市 公司 把 大 面额 的 股票 分 
割 成 小 面额 的 股票 ， 其 总 价值 保持 不 变 。 拆 股 后 ， 原 股东 在 股份 公司 中 的 控股 比例 及 得 到 
的 股利 均 未 改变 ， 但 由 于 拆 股 后 成 交 单 位 所 需 金额 减少 ， 有 能 力 购买 的 股民 增多 ， 可 能 会 
吸引 更 多 的 投资 者 ， 刺 激 股价 上 涨 。 股 票 合并 则 与 之 相反 。 





























13. 4.4 除息 除权 


当 上 市 公司 宣布 上 年 度 分 红 派 息 方案 并 获 董事 会 及 证 监 会 批准 后 ， 即 可 确定 股权 登记 
日 。 在 股权 登记 日 交易 (包括 股权 登记 日 ) 后 手中 仍 持 有 这 种 股票 的 投资 者 均 有 享受 分 红 派 
息 的 权力 。 如 果 是 分 红利 现金 ， 称 为 除息 ; 如 果 是 送 红 股 或 者 配股 . 称 为 除权 ; 如 果 是 既 
分 红利 又 配股 ， 称 为 除权 除息 。 这 时 ， 大 盘 显 示 的 前 收盘 价 不 是 前 一 天 的 实际 收盘 价 ， 而 
是 根据 股权 登记 日 收盘 价 与 分 红 现 金 的 数量 、 送 配股 的 数量 和 配股 价 的 高 低 等 结合 起 来 算 
出 来 的 价格 。 


Sa 
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在 除权 除息 后 的 一 段 时 间 里 ， 如果 多 数 人 对 该 股 看 好 ， 该 只 股票 交易 市 价 高 于 除权 
(除息 ) 基 准 价 ， 即 股价 比 除权 除息 前 有 所 上 涨 ， 这 种 行情 称 为 填 权 。 倘 若 股价 上 涨 到 除权 
除息 前 的 价格 水 平 ， 就 称 为 充分 填 权 。 相 反 ， 如 果 多 数 人 不 看 好 该 股 ， 交 易 市 价 低 于 除权 
(除息 ) 基 准 价 ， 即 股价 比 除权 除息 前 有 所 下 降 ， 则 为 贴 权 。 股 票 能 否 走出 填 权 行情 ， 一 般 
与 市 场 环境 、 发 行 公司 的 行业 前 景 、 公 司 获 利 能 力 和 企业 形象 有 关 。 上 市 公司 在 送 股 、 派 
息 或 配股 时 ， 需 要 确定 股权 登记 日 ， 在 股权 登记 日 及 此 前 持 有 或 买 进 股票 的 股东 享受 送 
股 、 派 息 或 配股 权利 ， 是 含 权 ( 含 息 ) 股 。 股 权 登记 日 的 次 交易 日 即 除权 除息 日 ， 此 时 再 买 
进 股票 已 不 享受 上 述 权 利 。 因 此 一 般 而 言 ， 除 权 除 息 日 的 股价 要 低 于 股权 登记 日 的 股价 。 

除权 (除息 ) 股 与 含 权 ( 含 息 ) 股 的 差别 就 在 于 是 否 能 够 享受 股利 、 股 息 ， 这 也 决定 了 两 
者 的 市 场 价值 之 间 存 在 差异 。 除 权 日 当天 开 市 前 要 根据 除权 除息 具体 情况 计算 出 一 个 剔除 
除权 除息 影响 后 的 价格 作为 开盘 指导 价 ， 这 也 称 为 除权 (除息 ) 基 准 价 。 











13. 4 5 公司 的 产品 和 市 场 分 析 RN 
1. 公司 产品 的 市 场 占有 情况 PN 


产品 的 市 场 占有 情况 可 以 从 两 方 而 进行 考 和 、 下 是 产品 的 市 场 占有 率 ， 这 是 指 该 公司 
的 产品 在 同类 产品 市 场 中 所 占有 的 份额 ; “二 是 产品 的 市 场 覆盖 率 ， 指 产品 在 各 个 地 区 的 覆 
盖 和 分 布 情况 。 公司 产品 的 市 场 占有 率 和 市 场 覆 盖 率 都 比较 高 ， 说 明 该 公司 的 产品 销售 和 
分 布 在 同行 业 中 占有 优势 地 位 ， 产 训 的 竞争 能 力 强 ; 若 疡 品 市 场 占 有 率 高 而 市 场 覆 盖 率 
低 ， 说 明 公司 的 产品 在 某 个 地 区 受 欢迎 ， 有 竞争 能 力 ; 但 天 面积 推广 缺乏 销售 网 络 ; 产品 
的 市 场 占有 率 低 而 市 场 补 苹 高 ， 说 明 公 司 的 销售 网 络 强 , 但 产品 的 竞争 能 力 较 弱 ;产品 
的 市 场 占有 率 和 市 场 履 闭 率 午 低 ， 则 说 明 产品 缺乏 竞争 力 ， 公司 前 景 堪忧 。 








? 公司 记 汉 这 和 为 分 析 


产品 的 竞争 为 分 析 是 公司 分 析 非 常 重要 的 -个 方面 ， 它 包括 成 本 优势 、 技 术 优 势 、 质 
量 优势 和 品牌 等 几 个 方面 。 

成 本 优势 是 指 公 司 的 产品 依靠 低 成 本 获得 高 于 同行 业 中 其 他 企业 的 盈利 能 力 。 在 很 多 
行业 中 ,成 本 优势 是 决定 竞争 优势 的 关键 因素 ， 如 果 企 业 能 够 创造 和 维持 成 本 领先 地 位 ， 
并 创造 出 与 竞争 对 手 价值 相等 或 近似 的 产品 ,那么 它 只 要 将 价格 控制 在 行业 平均 或 接近 
均 的 水 平 ， 就 能 获得 优 于 平均 水 平 的 经 营业 绩 。 

技术 优势 是 指 企 业 拥有 的 比 同行 业 其 他 竞争 对 手 更 强 的 技术 实力 及 研究 与 开发 新 产品 
的 能 力 ， 这 种 能 力主 要 体现 在 生产 的 技术 水 平和 产品 的 技术 含量 上 。 在 现代 经 济 中 ， 企 业 
新 产品 的 研究 与 开发 能 力 是 决定 企业 竞争 成 败 的 关键 因素 。 

质量 优势 是 指 企业 的 产品 以 高 于 其 他 企业 同类 产品 的 质量 赢得 市 场 ， 从 而 取得 竞争 优 
势 。 在 与 竞争 对 手 成 本 相等 或 近似 的 情况 下 ， 具 有 质量 优势 的 企业 往往 在 该 行业 中 占据 领 
先 地 位 。 

品牌 是 生产 者 、 经 营 者 为 了 标识 其 企业 、 产 品 、 服 务 ， 以 区 别 于 竞争 对 手 ， 便 于 让 消 
费 者 认识 而 采用 的 显著 的 标记 。 它 主要 包括 企业 名 称 、 企 业 CIS 系统 、 商 标 、 产 品名 称 、 
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企业 家 等 。 品 牌 竞 争 是 产品 竞争 的 深化 和 延伸 ， 当 产业 发 展 进入 成 熟 阶段 ， 产 业 竞 争 充分 
展开 时 ,品牌 就 成 为 产品 及 企业 竞争 的 一 个 越 来 越 重要 的 因素 。 如 果 企 业 有 知名 的 品牌 ， 
其 产品 的 竞争 力 就 会 相对 强 一 些 , 会 更 有 利于 企业 快速 的 发 展 。 在 分 析 企 业 财 务 报告 时 ， 
投资 者 需要 了 解 企业 是 否 有 知名 的 产品 品牌 ， 同 时 还 需 了 解 行业 内 是 否 有 其 他 的 领先 品 
牌 这 些 分 析 有 利于 了 解 企业 产品 的 竞争 力 ， 从 而 判断 该 企业 是 否 在 行业 内 处 于 领先 
也 位 。 

















3. 公司 产品 知识 产权 的 研究 和 分 析 


一 个 上 市 公司 的 产品 是 否 拥 有 自主 知识 产权 是 相当 重要 的 一 项 指标 ， 它 可 以 衡量 该 产 
品 的 技术 含金量 。 有 自主 知识 产权 的 上 市 公司 的 利润 高 ， 且 来 源 稳定 ， 在 该 行业 中 将 成 为 
龙头 老大 。 在 我 国 的 家 电 生 产 企业 中 ， 很 多 生产 企业 都 在 使 用 外 国 公司 的 知识 产权 家 电 
行业 的 利润 依靠 大 规模 生产 和 劳动 力 换取 ， 总 体 利润 偏 低 就 是 由 于 缺乏 自主 知识 产权 。 

自主 知识 产权 是 一 个 上 市 公司 发 展 和 壮大 的 基础 ， 是 稳 完 利润 来 源 的 保证 。 一 个 没有 
自主 知识 产权 的 上 市 公司 无 论 它 现 有 的 利润 有 多 高 这 个 利 酒 是 不 会 长 和 的 ， 设 有 自主 
知识 产权 的 上 市 公司 是 不 适合 长 线 投资 的 。 SO 














13. 4. 6 公司 的 管理 能 力 分 析 
. 管理 层 素质 及 能 力 分 析 AN、 SN 思 


管理 层 素质 的 分 析 应 包括 对 公司 管理 层 的 文化 泰 质 二 水 平 、 内 部 协调 和 沟通 能 

。 决 策 层 是 企业 最 高 的 权力 机 构 ， 他 们 具备 清晰 的 息 维 头脑 和 综 合 判 断 能 力 ， 能 在 复杂 
ge 竞争 激烈 的 环境 中 运筹 帷 悍 ， 是 二 一 批 深 谨 远虑 的 智囊 团 。 高 素质 企业 的 高 级 管理 层 
人 员 应 有 专业 ， 有 有 技术 ;有 实际 工作 经 验 s 有 现代 管理 知识 ， 有 经 营 头脑 ， 有 开拓 精神 ， 
有 良好 的 组 织 能 力 及 应 变 能 力 。 





2. 公司 管理 架构 与 监管 水 平 


合理 的 组 织 结构 是 组 织 高 效 运作 的 前 提 ， 处 于 不 同行 业 、 不 同 规模 、 不 同 发 展 阶段 的 
组 织 需 要 的 组 织 结构 是 不 同 的。 投资 者 通过 分 析 上 市 公司 的 组 织 架构 ,可 以 初步 判断 该 公 
司 的 运作 是 否 有 效率 .是 否 具有 应 变 外 界 环境 变化 的 快速 反应 能 力 。 除 此 之 外 ,还 需要 对 
组 织 的 决策 、 计 划 、 领 导 、 激 励 、 控 制 过 程 。 组 织 执行 力 的 强 弱 以 及 组 织 内 各 要 素 、 各 部 
门 、 各 环节 是 否 有 机 衔接 进行 考察 分 析 。 














13. 4 7 ”公司 重大 资产 重组 及 公司 领导 机 构 变 更 


我 国 上 市 公司 的 资产 重组 方式 一 般 有 : 股权 转让 、 资 产 置 换 、 收 购 兼 并 。 股 权 转 让 方 
式 的 直接 后 果 是 导致 大 股东 的 变更 , 为 上 市 公司 注入 新 的 资产 ,变更 或 拓宽 主 业 ， 重建 产 
业 结 构 。 资 产 置 换 方式 主要 是 通过 大 股东 进行 资产 剥离 和 置换 。 以 注入 优质 资产 ,达到 加 
ee a a 盘活 存量 资产 、 提 高 公司 盈利 能 力 的 目的 。 

公司 的 章程 .股份 公司 要 定期 进行 董事 、 监 事 的 改选 。 此 时 ,为 了 控制 该 公司 管 
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理 权 的 战略 投资 者 会 逐步 买 进 该 公司 股票 。 受 此 影响 ,证 券 市 场 上 该 股票 的 价格 会 被 抬 
高 。 投 资 者 在 审时度势 、 判 断 行情 走势 的 同时 ， 也 要 保持 清醒 的 头脑 ， 一 旦 某 些 大 户 当 选 
无 望 时 ， 会 中 途 抛 售 股票 ， 或 者 改选 后 ， 董 监事 为 改选 而 购 入 的 过 多 的 股票 也 会 在 改选 后 
通过 散布 利好 消息 的 方式 ， 乘 机 高 价 抛售 。 此 外 ， 投 资 者 还 需 关 注 该 公司 的 董事 会 人 选 、 
独立 董事 人 选 的 变动 。 








13.5 公司 财务 状况 分 析 


13. 5 1 上 市 公司 的 主要 财务 报表 及 其 分 析 重 点 
1. 资产 负债 表 及 其 附 表 分 析 上 


(1) 建立 资产 负债 表 为 重 的 风险 防范 观念 。 资 产 负债 表 是 <、 ,可 古 。 的 概念 ， 报 表 各 项 
余额 反映 公司 在 特定 日 期 财务 状况 的 好 坏 ， 也 代表 着 公司 价值 的 高 低 。 因此 ,阅读 财务 报 
告 时 ， 一定 要 先 建立 资产 负债 表 为 重 的 风险 防范 观念 一 

(2) 应 收 账 款 、 其 他 应 收 款 分 析 。 一 是 要 比较 应 收 屿 款 和 营业 收入 的 关系 。 当 应 收 账 
款 增长 率 大 幅度 高 于 营业 收入 增长 率 时 ， 应 注意 应 收 账 款 的 收 现 性 ， 同时 需 注 意 是 否 有 虚 
人 尤其 应 关注 来 自 于 关联 交易 的 应 收 账 款 的 增长 ; 二 是 要 观察 其 他 应 

款 中 是 否 存在 非法 拆借 资金 、 扫 进 资本 爹 、 担保 代 偿 款 和 挂账 费用 等 ， 尤 其 应 关注 与 关 
din ed y | 

(3) 长 期 投资 分 析 。 阅读 报表 时 尤其 应 注意 公司 是 过 通过 长 、 短期 投资 互 转 操纵 利 
润 。 此 外 ， 可 以 通过 此 并 和 其 撤资 和 短 如 投资 8 … 根 据 投资 的 收益 情况 分 析 各 项 长 期 投 
资 的 质量 。 ,~ 

(4 无 形 资产 分 析 。 首先 ， 对 于 企业 六 和 的 巨 字形 容 产 ， 应 关注 是 否 确实 符合 
无 形 资产 资本 化 茶 御 ， 并 分 析 对 企业 未 来 剧 利 能 力 的 影响 。 其 次 ， 应 关注 企业 合并 会 计 处 
理 对 商 誉 的 影响 。 

(5) 递 延 税 款 分 析 。 企 业 采 用 纳税 影响 法 核算 所 得 税 时 ,如果 时 间 性 差异 产生 的 递 延 
税 款 为 借方 余额 。 应 分 析 公 司 在 今后 转 回 的 期 限 内 是 否 可 能 有 足够 的 应 纳税 所 得 额 。 如 果 
没有 ， 则 应 在 当期 直接 确认 为 费用 。 递 延 税 款 常 被 公司 当 作 操 纵 利润 的 “ 蓄 水 池 ”， 在 阅 

















读 会 计 报表 时 尤其 需要 关注 。 
(6) 由 负债 比例 看 企业 财务 风险 。 公 司 营 运 状况 不 佳 时 ， 短 期 负债 、 长 期 负债 及 负债 
比率 不 宜 过 高 。 


(7) 长 期 负债 与 利息 费用 分 析 。 如 果 利息 费用 相对 于 长 期 借款 呈现 大 幅 下 降 ， 应 注意 
公司 是 否 不 正确 地 将 利息 费用 资本 化 ， 降 低 利息 费用 以 增加 利润 。 


2. 利润 表 及 其 附 表 分 析 


(1) 从 利润 构成 分 析 公 司 一 利 质量 。 公 司 主 营业 务 利润 占 利润 总 额 的 比重 越 大 ,说 明 
公司 更 多 地 依靠 生产 经 营 活动 取得 利润 .到 利 能 力 具 有 较 好 的 可 持续 性 ; 如 果 公 司 利息 收 
入 、 资 产 处 置 收益 、 投 资 收益 等 非 营业 利润 占 利润 总 额 比 重大 ， 公 司 利润 可 能 更 多 地 依赖 
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于 风险 较 大 的 金融 市 场 ， 收 益 的 可 持续 性 差 。 在 分 析 公 司 盈 利 质量 时 ， 尤 其 应 关注 政府 补 
贴 、 税 收 优惠 、 接 受 捐 赠 等 偶然 性 质 的 利润 以 及 来 自 关 联 企业 的 利润 对 公司 盈利 能 力 的 
影响 。 

(2) 主 营 业务 收入 、 主 营业 务 成 本 、 营 业 费 用 分 析 。 比 较 各 报告 期 销 货 退回 及 折 让 占 
主 营业 务 收 入 的 比例 、 关 联 方 交易 产生 的 销售 收入 占 主 营 业务 收入 的 比例 是 否 有 异常 变 
化 ， 以 分 析 管理 当局 是 否 有 操纵 利润 的 意图 。 将 材料 成 本 、 人 工 成 本 、 制 造 费用 等 各 生产 
成 本 要 素 占 主 营 业务 成 本 的 比例 ， 以 及 主 营业 务 成 本 占 主 营 业务 收入 的 比例 作 前 后 年 度 的 
趋势 做 对 比 ， 以 发 现 企业 是 否 存 在 将 费用 予以 资本 化 以 美化 利润 表 的 情况 。 

(3) 正确 看 待 股 利 分 配 。 通 常情 况 下 ， 现 金 股 利和 股票 股利 仅仅 影响 短期 股票 价格 
净 资 产 收益 率 趋 势 分 析 则 是 中 长 期 股票 价格 的 重要 参考 指标 。 因 此 ， 如 果 公 司 不 断 发 放 现 
金 股利 或 股票 股利 ， 阅 表 人 应 关注 公司 每 股 收益 和 净 资产 收益 率 的 变化 。 














3. 现金 流量 表 分 析 CAN . 


(1) 注意 经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 额 与 当 用 净利 测 的 关 异 ， 当 经 营 活动 产生 的 现金 
流量 净 额 大 幅 落 后 于 净利 润 时 ， 可 能 反映 了 公司 启 收 峰 款 及 存货 此 周转 率 低 ， 资 金 周转 不 
畅 ， 收 益 质量 不 佳 。 x 

(2) 综合 分 析 公 司 现金 运用 的 能 丸 & 省 法 分 析 经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 祯 ， 如 为 
正 数 ， 则 表明 公司 能 够 通过 经 营 活动 创造 现金 ; 如 果 经 营 活动 现金 流量 净 额 加 上 流动 负债 
净 增 加 额 减 去 流动 资产 净 增加 略为 正 ,表明 公 \ 司 创造 的 现金 流量 能 够 满足 日 常 经 营 活动 的 
需要 ， 反 之 ， 则 需要 筹集 短期 资金 ; 之 后 ， 进 一 步 分 煌 扣除 利息 支出 、 股利 支出 以 后 的 现 
金 流量 。 如 果 为 正 ， 表明 公司 创造 的 现金 流 其 除 满 居 日常 经 营 活动 的 需要 外 ， 尚 能 够 支付 
利息 和 股利 。 最 后 。 继续 扣除 投资 活动 现金 净 流 基 。 如 果 为 负数 ， 表 明 公司 需要 筹集 资金 
满足 投资 需要 & 金额 越 大 ， 则 财务 风险 越 大 2 








4. 会 计 报 客 附注 分 析 


会 计 报表 附注 分 析 从 以 下 几 个 方面 人手 。 

(1) 通过 观察 会 计 报 表 重 要 项 目的 说 明 ， 分 析 会 计 政 策 前 后 期 是 否 一 致 ， 观 察 会 计 估 
计 尤 其 是 资产 减 值 准备 计 提 的 合理 性 ， 以 判断 公司 是 否 人 为 操纵 利润 。 

(2) 分 析 或 有 事项 、 承 诺 事项 、 资 产 负债 表 期 后 事项 对 财务 报告 分 析 结 论 的 影响 。 

(3) 关注 关联 方 交易 。 观 察 进 销 货 交 易 条 件 、 交 易 价格 ， 以 分 析 公 司 利润 是 否 真实 。 

(4) 衍生 金融 商品 可 能 蕴藏 着 重大 风险 ， 因 此 必须 认真 分 析 附 注 中 披露 的 相关 内 容 。 

(5) 注意 公司 是 否 有 变更 会 计 师 事务 所 的 情形 ， 若 有 ， 关 注 其 更 换 事务 所 的 原因 。 

(6) 关注 重要 合同 的 签订 、 完 成 、 撤 销 对 财务 分 析 结论 的 影响 。 























13. 5.2 上 市 公司 财务 报表 分 析 技 巧 之 一 : 横向 比较 和 纵向 比较 
1. 横向 比较 
同行 业 企业 之 间 比 较 ， 通常 先 要 确定 各 项 指标 的 标准 水 平 ， 可 以 是 行业 的 平均 水 平 或 
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最 佳 水 平 ， 然 后 将 目标 企业 的 指标 与 其 比较 ,这 种 方法 也 称 标准 比较 法 ,其 关键 是 要 确定 
反映 同行 业 平均 经 营 水 平 的 标准 财务 数据 。 比 较 企业 与 同行 业 其 他 企业 的 财务 指标 可 以 分 
析 企 业 在 同行 业 中 所 处 的 地 位 ， 从 而 了 解 企业 的 相对 优势 和 劣势 ， 见 表 13 一 1。 


表 13 -1 水 利 建设 上 市 公司 2009 年 规模 与 业绩 情况 









天 A 

截至 20 六 证 底 ， 国内 水 利 建设 板块 共生 13 家 上 市 公司 ， 其 中 规模 最 大 的 新 疆 天 业 总 
资产 为 46. 45 亿 元 ，13 家 公司 平均 总 资产 为 21. 08 亿 元 ， 新 疆 天 业 具 有 一 定 的 规模 优势 。 
从 净 资产 收益 率 来 看 ，2009 年 水 利 建设 企业 的 总 体 净 资产 收益 率 为 13. 83%， 尽管 新 疆 天 
业 具 有 一 定 的 规模 优势 ， 但 其 净 资 产 收益 率 仅 为 0.43%， 远 低 于 平均 水 平 ， 显然 不 具备 比 
较 优 势 。 规 模 其 次 的 粤 水 电 、 葛 洲 坝 和 中 工 国际 的 总 资产 分 别 为 44. 23 亿 元 。42. 61 亿 元 
和 31. 23 亿 元 。 粤 水 电 的 净 资 产 收益 率 为 6. 14% ， 低 于 平均 水 平 ， 因 而 不 具备 比较 优势 ， 
葛洲坝 和 中 工 国际 的 净 资 产 收 益 率 分 别 为 16.16% 和 18. 31%， 均 高 于 同行 业 平均 水 平 ， 
这 有 助 于 其 确立 行业 领先 地 位 。 


2. 纵向 比较 


一 个 企业 不 同时 期 各 项 财务 指标 的 纵向 比较 是 指 将 企业 连续 数 期 的 财务 报表 数据 进 
行 比较 ， 以 基期 为 标准 来 评价 企业 的 财务 状况 。 表 13 -2 是 根据 葛洲坝 集团 股份 有 限 公 司 
2009 年 、2008 年 、2007 年 的 利润 表 资料 编制 的 比较 分 析 表 。 
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表 13-2 利润 比较 分 析 表 


“多 章 


金额 单位 : 万 元 









营业 收入 723 165. 32 37.34% 736 439. 14 61.34% 


4 847. 44 5 299. 63 













11 638. 65 16. 48% 38 350. 3 118. 81% 


投资 收益 33 073. 43 387. 85% 一 40.82%% 











74 201. 38 


SN 
团 股 份 有 限 公司 两 年 的 列 利 状况 。 公 司 
008 年 有 较 大 增长 ， 分 别 增长 了 76. 38%、 


人 中 到 太 清和 开办 
2009 年 的 营业 利润 、 利 润 1 











80. 31%% 和 63. 19%。 公 司 上 市 后 但 管理 费用 es: 表 中 数据 还 显示 ,公司 
的 投资 收益 和 营业 外 收 支 净 额 大 由 peepee a 02%， 公 司 发 
展 趋势 良好 。 鉴 于 公司 主 营 业务 政 入 近 几 年 来 旦 逐 具 a 2009 年 度 新 签 合同 额 累 
计 人 民 币 421. 36 亿 元 ， 年 度 新 签 合同 额 黑 计 2 556 亿 元 ， 同 比 增长 31. 98%， 
Mop 一 定 幅度 的 增长 y >” 


13.5.3 ER 财务 比率 分 析 


财务 比率 分 析 是 财务 报表 分 析 的 重 中 之 重 。 财 务 比 率 分 析 是 将 两 个 有 关 的 会 计数 据 相 
除 ， 用 所 求 得 的 财务 比率 来 提示 同一 会 计 报表 中 不 同 项 目 之 间或 不 同 会 计 报 表 的 相关 项 目 
之 间 所 存在 的 逻辑 关系 的 一 种 分 析 技巧 。 财 务 比率 分 析 有 一 个 显著 的 特点 ， 那 就 是 使 各 个 
不 同 规模 的 企业 的 财务 数据 所 传递 的 经 济 信息 标准 化 。 这 一 特点 使 得 各 企业 间 的 横向 比较 
及 行业 标准 的 比较 成 为 可 能 。 


1. 短期 偿 债 能 力 分 析 


短期 偿 债 能 力 是 指 企业 以 流动 资产 偿还 流动 负债 的 能 力 ， 是 衡量 企业 当前 财务 能 力 特别 是 
流动 资产 变现 能 力 的 重要 标志 。 短 期 偿 债 能 力 指标 主要 有 流动 比率 、 速 动 比率 和 现金 比率 。 
1) 流动 比率 
流动 比率 是 企业 流动 资产 与 流动 负债 的 比率 。 这 项 比率 是 评价 企业 用 流动 资产 偿还 流 
动 负债 能 力 的 指标 ， 说 明 企业 每 一 元 流动 负债 有 多 少 流动 资产 可 以 用 作 支 付 保证 ， 公 式 为 
流动 比率 = 流动 资产 /流动 负债 
一 般 认为 ， 流动 比率 为 2 : 1 对 于 大 部 分 企业 来 说 是 比较 合适 的 比率 。 这 是 因为 流动 
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资产 中 变现 能 力 最 差 的 存货 金额 约 占 流动 资产 总 额 的 一 半 ， 剩 下 的 流动 性 较 大 的 流动 资产 
至 少 要 等 于 流动 负债 ， 企 业 的 短期 偿 债 能 力 才 会 有 保证 。 对 流动 比率 的 分 析 应 结合 行业 特 
点 ， 行 业 性 质 不 同 ， 流 动 比率 的 实际 标准 也 会 有 所 不 同 。 
2) 速 动 比率 
速 动 比率 是 从 流动 资产 中 扣除 存货 部 分 再 除 以 流动 负债 的 比值 。 由 于 流动 资产 中 存货 
的 变现 速度 最 慢 ， 或 由 于 某 种 原因 部 分 存货 可 能 已 报废 还 没 做 处 理 或 部 分 存货 已 抵押 给 某 
债权 人 ， 另 外 ， 存 货 估价 还 存在 着 成 本 与 合理 市 价 相差 悬殊 的 因素 ， 因 此 把 存货 从 流动 次 
产 总 额 中 减 去 而 计算 出 的 速 动 比率 反映 的 短期 偿 债 能 力 更 加 令 人 可 信 。 公 式 为 
速 动 比率 一 速 动 资产 /流动 负债 
速 动 资产 一 流动 资产 一 存货 一 预付 账 款 一 待 排 费用 
一 般 认为 ，1* 1 的 速 动 比率 被 认为 是 合理 的 ， 它 说 明 企业 每 志 元 流动 负债 有 一 元 容 
te 短期 偿 债 能 力 就 有 可 靠 的 保证 。 如 果 束 动 比率 偏 商 ， 说 明 企业 
mtg 同时 也 表示 企业 在 速 动 资产 卡 当 用 的 资金 过 多 ,企业 投资 的 
会 成 本 会 增 大 ; 如 偏 低 ， 则 表明 企业 的 短期 偿 债 风险 较 大 ， 但 这 仅 是 一 - 服 的 看 法 ， 因 为 
0, 速 动 比率 会 有 很 大 的 差别 。 NX 
3) 现金 比率 x 
了 全 上 是 企业 现 人 类 嗣 庆 与 才华， 它 是 衡量 企业 短期 偿 债 能 力 的 参考 性 
指标 。 计 算 公式 为 


























现 企 记 率 现金 类 资产 /流动 名 俩 、 
现金 类 资产 包括 货币 资金 和 有 价 证 券 ， 是 速 动 资产 扣除 应 收 账 吉 坎 后 的 余额 。 因 为 应 收 
款 存 在 坏账 和 不 能 及 时 收回 的 可 能 ， 所 以 速 动 资产 扣除 应 收 账 款 后 的 金额 最 能 反映 企业 
村 接 偿付 流动 负债 的 能 力 | 现金 引 率直 高， .表明 企业 偿 债 能 力 越 强 ， 但 这 一 比率 过 高 ， 就 
意味 着 企业 流动 负债 未 能 得 到 合理 运用 ， 央 为 企业 一 般 不 应 具备 过 多 的 现金 类 资产 ， 否 则 
会 导致 企业 机 会 成 未 增加 。 


2, 长 期 偿 债 能 力 分 析 


长 期 偿 债 能 力 是 指 企业 偿还 长 期 负债 的 能 力 ， 它 能 反映 出 企业 的 财务 状况 和 资金 安全 
程度 。 长 期 偿 债 能 力 指标 主要 有 负债 比率 、 负 债 与 股东 权益 率 和 利息 保障 倍数 。 

1) 负债 比率 

负债 比率 是 企业 全 部 负债 与 全 部 资产 的 比率 ， 表 明 企业 负债 占 全 部 资金 的 比重 ， 它 反 
映 了 企业 偿付 债务 本 金 和 支付 债务 利息 的 能 力 。 计 算 公式 为 
负债 比率 一 负债 总 额 /资产 总 额 

负债 比率 对 于 债权 人 和 股东 来 说 具有 不 同 的 意义 。 对 债权 人 而 言 ， 负 债 比率 高 ， 说 明 
总 资产 中 大 部 分 是 债权 人 的 资金 ， 其 承担 的 风险 就 大 ， 反之 . 债权 人 的 保障 度 就 越 高 。 对 
股东 而 言 ， 企 业 资 产 由 债权 人 投入 和 股东 投入 起 同样 的 作用 ， 所 以 只 要 总 资产 收益 率 高 于 
借款 利率 ， 负 债 比率 越 高 ， 股 东 的 投资 收益 就 越 大 。 

2) 利息 保障 倍数 

利息 保障 倍数 又 称 已 获 利 息 倍数 ， 是 指 企业 经 营 的 息 税 前 利润 与 利息 费用 的 比率 ， 它 
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是 衡量 企业 支付 负债 利息 能 力 的 指标 。 计 算 公式 为 
利息 保障 倍数 一 息 税 前 利润 /利息 费用 
息 税 前 利润 三 净利 润 十 利息 费用 十 所 得 税 
利息 费用 是 指 本 期 发 生 的 全 部 应 付 利息 ,包括 财务 费用 中 的 利息 费用 和 计 入 固定 资产 
成 本 的 资本 化 利息 。 由 于 我 国 现行 的 财务 报表 中 没有 利息 费用 这 一 栏 ， 而 是 将 其 计 人 财务 
费用 中 ， 所 以 实际 计算 时 用 财务 费用 替代 利息 费用 。 
利息 保障 倍数 指标 反映 企业 经 营 收益 为 所 需 支付 的 债务 利息 的 多 少 倍 。 只 要 利息 保障 
倍数 足够 大 ， 企 业 就 有 充足 的 能 力 支 付 利 息 ， 倍 数 越 大 ， 说 明 企业 支付 利息 费用 的 能 力 越 
强 ; 反之 相反 。 经 验 表明 利息 保障 倍数 不 能 低 于 1， 如果 利息 保障 倍数 过 低 ， 企 业 将 面临 
亏损 、 偿 债 的 安全 性 与 稳定 性 下 降 的 风险 。 
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3. 企业 强 利 能 力 分 析 KS 
至 利 能 力 是 企业 获取 利润 的 能 力 ， 是 企业 内 外 各 方 都 卡 邹 关心 的 问题 ， 因 为 利润 不 仅 
是 投资 者 取得 投资 收益 、 债 权 人 取得 利息 的 资金 来 源 \ 同 时 也 是 企业 维持 扩大 再 生产 的 重 
要 资金 保障 。 反 映 企 ? 业 列 利 能 力 的 财务 指 慰 主 要 有 毛利 这 、 总 资产 收益 率 净 资 产 收 益 率 和 
资本 保值 增值 率 等 。 , ZX 
1) 毛利 率 VY 
毛利 率 反 映 企业 经 营 的 获 利 能 办 ,计算 公式 为 ~ 
毛利 率 一 (销售 收 多 兆 额 一 销售 成 本 六 销 些 收入 净 客 
毛利 率 表明 每 一 单位 销售 收入 扣除 销售 成 本 后 "可 以 用 于 期 间 费用 和 形成 盈利 的 部 
分 。 毛 利率 高 表明 取得 司 料 销 售 收入 的 销售 成 本 低 、 销售 利润 高 ， 毛 利率 低 表明 企业 抵 补 
各 项 费用 支出 的 能 放大 盘 利 能 力 低 。 
2) 总 资产 腑 闪闪 P 
总 资产 收益 率 是 息 税 前 利润 与 平均 总 资产 的 比率 。 它 是 衡量 企业 资产 利用 能 力 的 指 
标 ， 也 是 衡量 企业 利用 债权 人 资金 和 股东 权益 所 取得 盘 利 的 重要 指标 ,其 计算 公式 为 
总 资产 收益 率 一 息 税 前 利润 /平均 总 资产 
息 税 前 利润 = 利润 总 额 十 利息 费用 
平均 总 资产 = (期 初 资产 总 额 十 期 末 资 产 总 额 )/2 
总 资产 收益 率 越 高 ， 表 明 企业 总 资产 利用 的 效率 越 高 ， 企 业 盈 利 能 力 就 越 强 。 
3) 净 资 产 收 益 率 
净 资 产 收益 率 是 反映 企业 股东 权益 的 投资 报酬 指标 ， 计 算 公式 为 
净 资 产 收 益 率 一 净利 润 /期 末 股 东 权 益 
净 资 产 收益 率 是 从 所 有 者 角度 分 析 企业 一 利水 平 的 指标 ， 所 以 净 资 产 收益 率 越 高 
明 企业 利用 资本 的 能 力 越 强 ， 资 本 报酬 越 高 ， 即 给 股东 带 来 的 投资 收益 越 高 。 
4) 资本 保值 增值 率 
资本 保值 增值 率 是 反映 股东 投入 企业 资本 完整 性 和 增值 能 力 的 指标 ， 计 算 公式 为 
资本 保值 增值 率 = 期 林 所 有 者 权益 总 额 /期 初 所 有 者 权益 总 额 
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资本 保值 增值 率 小 于 1， 表明 资本 减 值 ;资本 保值 增值 率 等 于 1， 表明 资本 保值 ; 资 
本 保值 增值 率 大 于 1， 表明 股东 权益 增加 ,企业 能 力 强 。 在 运用 此 指标 进行 实际 分 析 时 ， 
还 应 考虑 企业 利润 分 配 和 通货 膨胀 的 影响 。 








4. 投资 报酬 能 力 分 析 


对 于 投资 者 而 言 ， 投 资 报酬 是 与 其 直接 相关 的 、 影 响 其 投资 决策 的 最 关键 的 因素 。 
企业 的 资产 运营 能 力 强 、 资 产 报酬 率 高 ， 并 不 等 于 投资 收益 就 高 。 因 为 ,一般 企业 总 资 
产 报酬 中 都 包含 有 债务 融资 报酬 的 部 分 ， 而 只 有 当 利用 债务 资本 产生 的 利润 大 于 其 应 支 
付 的 利息 ， 产权 融资 的 报酬 才 会 提高 。 因 此 ， 投资 者 进行 投资 决策 时 除了 要 分 析 企业 的 
营运 能 力 和 盈利 能 力 ， 还 应 考察 企业 的 投资 报酬 能 力 。 投 资 报酬 率 指标 主要 有 以 下 
几 项 。 人 八 

(1) 普通 股权 益 报 酬 率 一 ( 税 后 净利 润 一 优先 股 股利 )/ 乎 均 笑 通 股权 益 。 普 通 股 权益 
报酬 率 是 从 普通 股东 的 角度 反映 企业 的 获 利 能 力 ， 该 比率 越 高 ， 表 明 企业 获 利 能 力 越 强 ， 
即 普通 股东 可 获得 的 收益 越 多 。 Ww 

(2) 市 一 率 二 股票 市 价 /每 股 净 歼 利 。 市 至 率 是 被 广泛 用 于 评估 公司 股票 价值 的 一 个 
重要 指标 ， 特 别 是 对 于 一 些 潜在 的 投资 者 来 说 \ 可 根据 它 来 对 上 市 公司 的 未 来 发 展 前 景 进 
行 分 析 ， 并 在 不 同 公司 间 进 行 比较 ， 以 便 最 后 做 出 投资 决策 。 市 税率 高 表明 企业 克利 能 力 
相对 较 低 或 股价 相对 较 高 ， 反 之 刘强 率 低 则 表明 股票 上 涨 的 潜力 大 。 

(3) 股利 支付 率 = 普 通 股 每 股 股 利 /普通 股 每 股 收益 筷 股 利 支付 率 反映 企业 一 定时 期 
净利 润 中 股利 发 放 的 比例 ,- 股利 支付 率 高 说 明 股东 得 到 的 股利 高 ， 反 之 ， 则 表明 股东 得 到 
的 股利 占 净 利润 的 比重 少 ; 一 般 而 言 ， 这 一 比率 不 能 过 高 ， 因 为 发 放 股利 特别 是 现金 股利 
常会 影响 到 企业 的 支付 能 力 、 偿 债 能 力 和 营运 能 力 。 

(4) 留存 利润 率 三 (净利 润 一 应 付 股 利 77 兆 利润。 留存 利润 率 高 ， 表 明 企业 留存 的 利 
润 多 ,企业 的 发 展 后 劲 足 ， 反之 ， 表 明 企业 留存 的 利润 少 ， 投 资 者 获得 的 收益 就 多 。 一 般 
情况 下 ， 企 业 在 初创 阶段 为 了 经 营 发 展 ， 留 存 利润 率 会 相对 高 一 些 ， 企 业 发 展 到 一 定 阶 
段 ， 有 利 资金 积累 后 ， 留 存 利润 率 可 相对 降低 。 

(5) 普通 股 每 股 净 收益 二 ( 税 后 净利 一 优先 股 股利 )/ 普 通 股 发 行 的 股 数 。 普 通 股 每 股 
净 收 益 是 投资 者 评估 股价 的 重要 指标 ,每 股 净 收 益 越 高 ， 表 明 每 一 股份 可 得 的 利润 越 多 
投资 收益 越 好 。 计 算 每 股 净 收 益 时 要 注意 普通 股 股 数 的 变化 ,车 计算 期 内 股 数 有 变动 ， 则 
需 重 新 计算 。 
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5. 发 展 能 力 分 析 


企业 的 发 展 能 力 ， 也 称 企业 的 成 长 性 ， 它 是 企业 通过 自身 的 生产 经 营 活动 ， 不 断 扩大 
积累 而 形成 的 发 展 潜能 。 反 映 企 业 发 展 能 力 的 指标 主要 有 销售 增长 率 、 总 资产 增长 率 和 资 
本 积累 率 。 

1) 销售 增长 率 

销售 增长 率 是 指 企 业 本 年 销售 增长 额 与 上 年 销售 额 之 间 的 比率 ,反映 销售 的 增 减 变动 
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证 券 投资 基本 分 析 ,入 72 训 
情况 ， 是 评价 企业 成 长 状况 和 发 展 能 力 的 重要 指标 ， 其 计算 公式 为 
销售 增长 率 一 本 期 销售 收入 增长 额 /基期 销售 收入 总 客 

销售 增长 率 反 映 本 期 销售 收入 的 相对 变化 ， 它 可 用 来 评判 企业 的 经 营 状况 及 拓展 能 
力 。 销 售 增长 率 大 于 零 ， 表明 企 业 的 经 营 收入 有 所 增长 ;车 小 于 零 ， 则 表明 企业 经 营 和 
缩 ， 获 利 能 力 较 弱 。 这 一 比率 越 高 ， 表 明 企业 经 营 增长 速度 越 快 ， 市 场 前 景 越 好 。 这 一 比 
率 越 低 表明 企业 经 营 增长 速度 越 低 ， 市 场 前 景 越 不 好 。 但 销售 增长 率 反映 的 是 本 期 与 基期 
销售 收入 的 比较 ， 它 会 受 基期 水 平 的 影响 ， 如 由 于 自然 灾害 、 突 发 事故 等 偶然 因素 的 影 
响 ， 可 能 造成 基期 收入 偏 低 ， 这 就 会 使 本 期 销售 增长 率 猛 增 ， 这 并 不 代表 企业 具有 较 强 的 
发 展 能 力 。 因此， 分 析 企业 销售 增长 率 时 要 综合 历年 的 收入 情况 及 同行 业 水 平 进行 比较 ， 
以 便 得 出 合理 的 判断 。 

2) 总 资产 增长 率 ep 

总 资产 增长 率 是 企业 本 年 总 资产 增长 额 与 年 初 交 产 总 额 的 比率 ， 反 映 企 业 本 期 资产 规 
模 的 增长 情况 ， 计 算 公式 为 A 

总 资产 增长 率 一 (年 未 资产 总 额 一 年 初 资产 总 笑 )/ 年 初 资产 总 条 

总 资产 增长 率 从 企业 资产 总 量 的 扩张 程度 上 度 扇 了 企业 的 发 展 能 力 ， 体 现 了 企业 规模 增 
长 水 平 对 发 展 后 劲 的 影响 。 总 资产 增长 率 越 高 人 表明 企业 一 定时 期 内 资产 经 营 规模 扩张 的 如 
度 越 快 。 但 在 分 析 时 ， 需 要 关注 资产 规模 扩张 的 质 和 量 的 关系 ， 以 及 企业 的 后 续 发 展 能 力 。 

3) 资本 积累 率 RAR 

资本 积累 率 即 股东 权益 增长 率 、 混 指 企业 本 年 股东 权 莹 增长 祷 与 年 初 股东 权益 疾 的 比 
率 。 它 反映 企业 当年 资本 的 积 轩 能 力 ， 是 评价 企业 发 展 洪 力 的 重要 指标 ,计算 公 式 为 

资本 积累 率 二 《年末 股东 权益 额 一 年 初 股 末 权 益 额 )/ 年 初 股东 权益 客 

资本 积累 率 反 菊 企业 当年 股东 权益 的 意 鄙 长 ”是 企业 发 展 强盛 的 标志 ， 也 是 企业 扩大 
再 生产 的 源泉 \\ 展 示 了 企业 的 发 展 潜力 。 资 未 积累 率 还 反映 了 投资 者 投入 资本 的 保全 性 和 
增长 性 ， 该 指标 越 高 表明 企业 的 资本 积累 越 多 ， 企 业 资本 保全 性 越 强 ， 应 付 风险 、 持 续 发 
展 的 能 力 越 大 ， 该 指标 如 为 负 值 ， 则 表明 企业 资本 受到 侵蚀 ， 股 东 权 益 受到 损害 ， 应 予 充 
分 重视 。 
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案例 一 ”中国 连续 降息 对 证 券 市 场 的 影响 


一 般 而 言 ， 降 息 对 股市 应 是 利好 消息 。 但 在 熊市 中 ， 投 资 者 往往 对 利空 消息 较为 敏感 ， 对 利好 消息 
却 无 动 于 圳 。2008 年 ， 受 国际 金融 危机 的 影响 ， 我 国 股市 出 现 连续 下 挫 ， 两 市 市 值 严 重 缩水 ， 自 2008 
年 9 月 16 日 起 ， 政 府 连 续 五 次 降息 ， 试 图 对 人 股市 场 起 到 提 振 作用 ， 连 续 降 息 本 为 利好 政策 ， 但 市 场 的 
反应 却 出 乎 意料 。 特 别 是 2008 年 11 月 26 日 ， 一 年 期 存 贷款 基准 利率 下 调 108 个 基点 ， 同 时 ， 个 人 住房 
公积金 贷款 利率 、 金 融 机 构 存款 准备 金利 率 、 中 央 银 行 再 贷款 、 再 贴现 等 利率 也 分 别 下 调 54 个 基点 、27 
个 基点 、108 个 基点 和 135 个 基点 ， 此 次 降息 为 11 年 来 最 大 幅度 降息 ， 但 市 场 却 反应 平平 ，A 股市 场 开 
盘 后 高 开 低 走 ， 收 盘 时 仅 微 涨 20 点 ，11 月 28 日 即 跌 破 1 900 点 整数 关口 ， 见 表 13 -3。 
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表 13-3 2008 年 五 次 降息 及 股市 反应 










开盘 后 两 市 双双 跌幅 
均 高 达 4 名 以 上 ， 沪 市 
跌幅 达 4.55%， 深 市 
下 跌 4.69% 
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三 一 重工 人 A 时 入 名 人 民政 公 答 三 一 重工 业 集 团 有 限 公司 依法 变更 而 设立 的 股 
份 有 限 公司 。 公 司 从 事 工程 机 械 的 研发 、 制 造 、 销 售 ， 产 品 包 括 建 筑 机 械 、 筑 路 机 械 、 起 重 机 械 等 
25 大 类 120 多 个 品种 ,主导 产品 有 混凝土 输送 泵 、 混 凝 土 输送 泵 车 、 混 凝 土 撑 拌 站 、 沥 青 搅拌 站 、 履 带 
起 重 机 、 汽 车 起 重 机 、 港 口 机 械 等 。 经 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 核准 ， 公 司 于 2003 年 6 月 18 日 向 社会 
公开 发 行人 民 币 普通 股 (A 股 )6 000 万 股 ， 每 股 面值 1. 00 元 ,每 股 发 行 价 15.56 元 ， 并 于 2003 年 7 月 3 
日 在 上 海 证 券 交 易 所 上 市 交易 ， 股 票 代 码 (600031)， 上 市 首 日 收盘 价 21.3 元 ,公司 股票 总 市 值 为 51. 12 
亿 元 。 截至 2011 年 3 月 28 日 收盘 ， 公 司 股票 总 市 值 为 1 419.01 亿 元 ， 上 市 7 年 多 股票 总 市 值 增 长 了 
27.76 倍 。 

三 一 重工 是 全 球 工程 机 械 制 造 商 50 强 ， 是 中 国 工程 机 械 行业 市 值 最 大 、 最 赚钱 、 最 具 成 长 力 自主 品 
牌 的 民营 公司 。 公 司 为 中 国 该 行业 内 最 强 的 混凝土 成 套 设 备 供应 商 ， 其 主导 产品 混凝土 机 械 为 国内 第 一 
品牌 ， 产 品质 量 已 达到 国际 先进 水 准 ， 目 前 在 中 国 混凝土 机 械 制 造 领域 已 处 于 绝对 优势 地 位 。 此 外 ， 桩 
工 机 械 、 展 带 起 重 机 械 也 保持 着 市 场 占有 率 第 一 的 品牌 地 位 。 在 研发 方面 ， 公 司 每 年 的 投入 额 为 销售 收 
入 的 5% 一 7 癌 ， 目 前 已 拥有 国家 级 技术 开发 中 心 和 博士 后 流动 工作 站 ,拥有 授权 有 效 专利 536 项 和 近 百 
项 核心 技术 。 

据 2010 年 年 报 披露 ,公司 主导 产品 经 营 再 上 新 台阶 ， 孙 送 事业 部 销售 额 达 217 亿 元 ， 成 为 公司 首 个 
突破 200 亿 规 模 的 事业 部 ; 挖掘 机 销售 过 万 台 ， 汽车 起 重 机 、 路 机 产品 销售 增长 率 均 超过 100%。2010 
年 每 股 收益 为 1. 11 元 ， 主 营 收入 同比 增长 78. 94 吕 ， 净 利润 56. 15 亿 元 ， 同 比 增长 112. 71%， 净 资产 收 
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10 月 31 日 沪 市 开盘 
1754 点， 收盘 1728 
点 ,跌幅 为 1. 97% 
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沪指 跌幅 达 4.47%， 
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证 券 投资 基本 分 析 ,入 7 章 
益 率 54. 67%% 。 

近 几 年 公司 加 快 了 国际 化 步伐 ， 已 基本 完成 全 球 产业 布局 ， 产 品 销 至 115 个 国家 ,在 13 个 国家 和 地 
区 设立 了 海外 子 公司 ， 初 步 完 成 了 国际 化 战略 布局 。2010 年 中 央 经 济 工作 会 议 提出 了 战略 性 新 兴 产 业 的 
发 展 规划 ， 其 中 包括 高 端 装备 制造 。2011 年 3 月 29 日 《“ 十 二 五 ”机 械 工业 发 展 总 体 规 划 》 出 人 台 。 受 相 
关 政策 的 支持 ， 作 为 机 械 行业 的 龙头 ， 三 一 重工 在 未 来 5 一 10 年 将 有 较 快 发 展 。 

【评析 】 

从 基本 面 上 看 ， 公 司 2010 年 每 股 收益 为 1. 11 元 ， 主 营 收入 同比 增长 78.94%%， 净 利润 为 56.15 亿 
元 ,同比 增长 112. 71%”， 净 资产 收益 率 高 达 54. 67% 。 可 以 看 出 ， 公 司 的 基本 面 良好 。 公 司 十 分 重视 产 
品 的 研发 ， 拥 有 536 项 专利 和 近 百 项 核心 技术 ， 其 产品 在 技术 上 具有 绝对 优势 ， 市 场 占有 率 在 行业 内 处 
于 领先 地 位 。 在 良好 的 业绩 支撑 下 ， 随 着 公司 国家 化 步伐 的 加 快 及 中 央 相 关 政 策 的 出 台 ， 公 司 面临 着 巨 
大 的 发 展 机 遇 ， 未 来 几 年 将 有 较 快 发 展 。 在 这 些 利好 因素 的 刺激 下 ,公司 股价 将 有 所 表现 ， 投 资 者 可 疾 
低 介入 并 持 有 。 值 得 注意 的 是 ， 基 本 面 分 析 只 适用 于 中 长 期 投资 从 短期 歌 罩 ， 很 难 取得 良好 效果 。 因 
此 ， 投 资 者 还 需 结合 公司 股票 的 技术 形态 等 方面 进行 分 析 ， 以 此 确 冯 和 委 隐 所 》 这 梯 才 是 为 理想 的 证 
券 投资 方法 。 AN 
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本章 介绍 了 证 券 投资 基本 分 析 的 首 闫 内容 ， 包括 基本 分 析 概 述 、 宏 观 经 济 分 析 、 
行业 分 析 、 公司 分 析 及 公司 财务 状况 盆 祈 。 并 结合 案例 分 析 深 入 介绍 了 相关 知识 。 通 
过 这 些 分 析 ， 投资 者 可 了 解 影响 征 基 从 格 的 相关 因素 ,> 这 全 分 析 上 市 公司 的 财务 状况 ， 

从 而 帮助 投资 者 做 出 合理 的 投资 决策 。 «dL 

基本 分 析 是 利用 书 六 的 统计 资料 ， 通过 对 2 定 省 其 投 资 价值 及 价格 的 基本 要 素 如 
宏观 经 济 指标 、 经 济 政策 走势 、 行业 发 展 钛 况 \ > 产品 市 场 状 况 、 公 司 销售 和 财务 状况 
等 的 分 析 ， 评 人 证 过 的 投资 价值， 判断 泛 宕 的 合理 价位 ， 从 而 提出 相应 的 投资 建议 的 
一 种 分 析 方 法 SN 

宏观 经 济 分 析 从 影响 证 券 价 格 变动 的 敏感 因素 出 发 ， 从 经 济 政策 、 经 济 指标 中 寻 
找 宏观 经 济 基本 面 与 股市 之 间 的 因果 关系 或 数量 关系 ,判定 这 些 因 素 对 证 券 价格 的 未 
来 走势 的 影响 ， 为 证 券 的 选择 决策 提供 方向 性 的 依据 。 

行业 分 析 是 指 根据 经 济 学 原理 ， 综 合 应 用 统计 学 、 计 量 经 济 学 等 分 析 工具 对 行业 
经 济 的 运行 状况 、 产 品 生产 、 销 售 、 消 费 、 技 术 、 行 业 竞争 力 、 市 场 竞争 格局 及 行业 
政策 等 行业 要 素 进行 深入 的 分 析 ， 从 而 发 现行 业 运 行 的 内 在 经 济 规律 ， 进而 进一步 预 
测 未 来 行业 发 展 的 趋势 ， 对 投资 者 具有 重要 的 指导 意义 

公司 分 析 是 对 影响 上 市 公司 股票 价格 及 公司 发 展 能 力 等 相关 因素 进行 的 分 析 ， 主 
要 包括 公司 背景 、 公 司 行 业 、 公 司 管理 层 、 公 司 股利 发 放 状况 、 新 股 发 行 上 市 及 股票 
分 割 和 合并 等 方面 的 分 析 。 

除了 以 上 分 析 之 外 ， 公 司 的 财务 状况 分 析 也 是 投资 者 在 证 券 投 资中 需要 重点 分 析 
的 一 个 内 容 。 在 分 析 公 司 财务 报表 时 ， 需 注意 各 个 指标 所 代表 的 含义 及 其 应 用 ， 并 元 
总 相关 分 析 技 巧 。 
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通过 基本 价值 寻找 被 低估 的 股票 ， 依 据 长 期 获 利 能 力 与 股利 分 配水 准 来 评估 投资 与 否 。 

柯 林 。 麦 克 连 [ 英 ] 
一 家 公司 的 股票 在 今天 、 明 天 或 下 星期 卖 多 少 钱 并 不 重要 ,重要 的 是 这 家 公司 在 未 来 5 至 10 年 的 

表现 。 

沃 伦 。 巴菲特 [ 美 ] 

最 安全 的 投资 技巧 ， 是 在 市 场 低迷 时 买 低 市 盈 率 的 股票 。 
本 杰 明 。 格 雷 厄 姆 [ 美 ] 

选择 前 景 佳 的 成 长 股 时 ， 必 须 明白 一 家 前 途 看 好 的 公司 的 盛衰 是 由 什么 因素 决定 的 。 


_ 到 克 。 音 伟 [ 美 ] 
习 题 a 
一 、 选 择 是 AN 

1. 在 经 济 周期 的 某 个 时 期 ， 产 出 、 销 售 、 就 wy 直至 某 个 低谷 ， 说 明 经 济 变动 处 于 ( 。 )。 
A. 繁荣 阶段 BY 衰退 阶段 
C. 背 条 阶段 RS D. 复苏 阶段 

2 当 经 济 豆 退 至 尾声 ， 投 资 者 已 到 | > 0 可 以 断定 ( 。 )。 
和 的 9 期 丈 于 下 降 阶段 
C. 证 券 市 场 将 继续 下 D. 证 关 i 扬 已 经 处 于 底部 ， 应 当 可 以 买 人 

3. AT 误 的 是 ( 。)。 


人 严重 的 通货 膨胀 是 很 危险 的 
B. 通货 A sh 
C. 通货 膨胀 大 时 能 够 刺激 股价 上 升 
D. 通货 膨胀 使 得 各 种 商品 价格 具有 更 大 的 不 确定 性 
4. 一 般 地 ， 在 投资 决策 过 程 中 ， 投 资 者 应 选择 ( 。 ) 行 业 投资 。 


A. 增长 型 B. 周期 型 
C. 防御 型 D. 初创 型 
5. 反映 公司 在 一 定时 期 内 经 营 成 果 的 财务 报表 是 ( Ys 
A. 资产 负债 表 B. 现金 流量 表 
C. 利润 表 D. 以 上 都 不 是 
6. 反映 企业 偿付 债务 本 金 和 支付 债务 利息 能 力 的 指标 是 ( 3 
A. 流动 比率 B. 负债 比率 
C. 现金 比率 D. 速 动 比率 
二 、 简 答题 


1. 什么 是 基本 分 析 ? 简要 说 明 其 优 缺点 。 
2. 经 济 周期 对 证 券 市 场 价格 的 影响 是 什么 ? 
3. 影响 股票 价格 的 基本 因素 主要 有 了 哪些? 


BB 
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4. 在 不 同 的 国内 市 场 总 值 增长 情况 下 , 证券 市 场 价格 的 变动 主要 有 哪些? 
5. 试 析 积 极 的 财政 政策 对 证 券 市 场 的 影响 。 


三 、 论 述 题 


1. 试 析 行业 生命 周期 中 各 阶段 的 行业 特点 。 
2， 货币 政策 对 证 券 价格 的 影响 主要 包括 哪儿 个 方面 ? 


> 
.> 2 
~ Vy A x 
X Rs 
A 该 -> 


NE 的 
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全 教学 目标 ) 
通过 本 章 的 学 习 ， 了 解 证 券 投资 技 杞 分析 的 含义 、 特 点 与 分 
类 ， 掌 握 技 术 分 析 的 假设 前 提 及 理论 装 础 、 技 术 分 析 各 要 素 之 间 
的 关系 ， 了 解 技术 分 析 的 优点 及 局限 性 ， 重 点 字 握 技术 分 析 的 主 
要 方法 和 指标 ， 并 能 运用 于 实践 。 
CIRC 一 








全 数学 有 点 ) AR 
知识 要 点 能 要 家 相关 知识 





























最 示 分 于 属 过 | GD 技术 分 析 三 大 人 设 的 理解 和 构 括 能 力 ，| 17 入 术 分 析 的 三 大 基本 假设 
a (2) 技术 分 析 四 天 要 素 的 理解 和 掌握 。 C27 找 术 分 析 的 四 大 要 素 
rp ji E 和 和 珈 | 个 
和 0D 才 氏 到 沦 六 个 基本 规划 的 概括 和 再 | 汪 代 更 论 的 六 个 亲本 规则 
0 AR > 》 | (2) 道 氏 理论 的 意义 
.小 (2) 对 道 氏 理论 意义 的 了 解 “| 自 
YY 掌握 K 线 的 画 法 及 主要 形状 (1) K 线 的 画 法 及 主要 形状 
K 线 理论 | (2) K 线 组 合 的 掌握 和 应 用 (2) K 线 的 组 全 应 用 
(3) 典型 K 线形 态 的 掌握 和 应 用 (3) 典型 的 K 线形 态 
CD 支撑 线 和 压力 线 的 理解 和 实际 应 用 
撑 线 E 力 线 
(2) 趋势 线 和 轨道 线 的 理解 和 实际 应 用 | (2 i 
切线 ™ 人 E F 经 的 | 字 本 A 
切线 理论 ee (3) 黄金 分 割 线 和 百分比 线 
NE 应 用 切线 理论 应 注意 的 问题 
(4) 了 解 切线 理论 的 应 用 中 应 注意 的 问题 | “4 应 用 切线 理论 应 注意 的 问题 
OD 入 和 类 开 、 持续 整形 态 | (1) 反胃 突 丰 
态 理 六 : 手续 
形态 理论 。 | (2) 反 转 突破 形态 、 持 续 整理 形态 及 包 机 人 
口 的 实际 应 用 
01) 成 交 量变 化 八 规律 的 理解 和 运用 
(1) 成 交 量变 化 八 规律 
《2) 交 量 与 有 关系 
最 价 关系 理论 | 全 实际 间 全 下村 关 本 和 和 | (2) 成 交 量 与 股价 赵 执 的 一 般 关 系 
(3) 误 员 们 板 制度 下 车 价 关系 的 理解 和 应 用 | (3 涨 中 停 板 制度 的 是 价 关系 
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-3 le 
尽量 简单 ， 这 是 美国 著名 技术 分 析 专 家 约翰 。 墨 菲 的 《股价 (期 货 ) 技 术 分 析 预 测 学 》 一 书 中 反 
复 强 调 的 一 句 话 ， 他 的 意思 是 使 用 技术 分 析 时 要 “尽量 简单 ”。 所 谓 的 尽量 简单 就 是 掌握 核心 思想 而 
运用 之 ， 尽 量 使 自己 的 投资 理念 、 投 资 原则 简单 。 
a FE 











Ss#me 
技术 分 析 ” 道 氏 理论 主要 趋势 ”次 要 趋势 短暂 趋势 ”开盘 价 收盘 价 吊 颈 锤 头 早晨 之 星 
黄 生 之 星 ”乌云 盖 顶 ”曙光 初 现 支撑 线 压力 线 趋势 线 轨道 线 头 肩 顶 ( 底 ) 双重 顶 ( 底 ) 三 
重 顶 ( 底 ) 贺 弘 形 喇叭 形 V 形 反 转 算 形 整理 旗 形 横 形 缺口 普通 缺口 突破 缺口 ”持续 性 
缺口 消耗 性 缺口 
ee 
区 > 
的 >s 和 sl ~\ 
《华尔街 日 报 》 登 过 一 则 这 样 的 故事 : i 坐标 上 画 线 ,硬币 出 现 正面 就 升 一 
格 ， 反面 就 降 一 格 ， 抛 了 几 十 次 硬币 后 就 画 出 一 条 曲线 改 币 各 这 繁 曲 线 交 给 一 位 著名 的 技术 分 析 专 家 研 
究 ， 说 是 一 只 股票 的 走势 图 ， 请 教 他 的 意见 。 该 技术 从 棕 家 酒 图 后 说 该 股票 极 具 上 升 潜力 ， 一 定 要 知道 
这 只 股票 的 名 称 。 记 者 如 实 相 告 ， 该 技术 分 析 过 慎 奈 过 呈 大 怒 ， 指 袖 而 去 。 这 位 记者 便 据 此 写 了 一 简报 
道 。 你 读 了 这 则 故事 有 什么 感受 ? 共 突 ,直入 分 析 家 犯 了 个 严重 的 错误 ， 他 没有 问 交易 量 到 哪儿 
去 了 。 > 、\ x 
yg 户 » VX 
py* x 
人 sr， 关注 成 挛 量 ， 技术 分 析 才 有 童 we 
et 分 析 服 村 的 直 基 四 时 特别 要 注重 交易 量 的 变化 , “ 量 是 价 的 先行 指 
标 ”， 只 有 在 分 i 内 昨 的 基础 上 ， 技术 分 析 的 颖 军政 具有 指导 意义 。 


14. 1 技术 分 析 概 述 


技术 分 析 是 证 券 投资 的 一 个 重要 的 传统 方法 。 它 主要 从 市 场 行为 本 身 出 发 ， 运 用 统计 
学 、 心 理学 等 科学 原理 与 方法 ， 分 析 价 格 、 成 交 量 等 已 经 发 生 的 市 场 资料 数据 来 预测 证 券 
市 场 的 价格 的 变动 趋势 。 由 于 技术 分 析 多 用 图 表 和 各 种 技术 指标 作为 市 场 分 析 的 工具 ， 故 
又 有 人 称 之 为 图 表 分 析 。 


14. 1 1 技术 分 析 的 三 大 基本 假设 
1. 市 场 行为 涵盖 一 切 信 息 


这 个 假设 是 技术 分 析 的 基础 ， 如 果 抛 弃 这 一 假设 ， 技 术 分 析 所 作出 的 任何 结论 都 是 无 
效 的 。 其 主要 思想 是 : 各 种 影响 股票 价格 的 内 、 外 在 因素 ,包括 经 济 、 政 治 、 心 理 等 相关 
的 一 切 信息 ， 均 无 一 例外 地 反映 在 市 场 行为 上 ， 而 对 于 影响 股票 价格 的 具体 因素 则 无 需 过 
多 关注 。 市 场 行为 包括 价 、 量 、 时 、 空 等 4 个 方面 ， 即 股票 的 成 交 价 、 成 交 量 、 时 间 和 空 
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间 等 因素 之 间 的 相互 关系 。 市 场 行为 有 多 种 表现 形式 ， 其 中 股票 的 成 交 价 与 成 交 量 及 价 量 
关系 是 市 场 行为 最 基本 的 表现 形式 。 


2. 价格 沿 着 趋势 运动 


一 假设 是 进行 技术 分 析 最 根本 、 最 核心 的 因素 。 其 基本 思想 是 : 证 券 价 格 的 运动 或 
变动 是 按照 一 定 规律 来 进行 的 ， 证 券 价格 的 运动 具有 保持 原来 方向 或 沿 着 原来 方向 展开 的 
惯性 ， 即 证 券 价格 会 以 某 种 走势 存在 ， 并 按照 一 定 方向 前 进 ， 直 到 受到 外 界 影响 。 这 是 技 
术 派 专家 最 为 看 重 的 投资 原则 一 一 顺势 而 为 。 “趋势 ”一 词 是 技术 分 析 的 基石 ， 只 有 承认 
这 一 规律 ， 才 能 正确 运用 技术 分 析 这 个 工具 ， 研 究 价格 图 表 从 而 识别 趋势 发 展 的 形态 ， 以 
便 顺 应 趋势 进行 投资 。 


3. 历史 会 重演 EAN 


这 条 假设 是 从 人 们 的 心理 因素 考虑 的 ， 反 映 了 市 场 参与 者 的 心理 反应 se 
分 析 的 社会 性 因素 。 市 场 中 进行 交易 的 是 人 ， 心 理学 研究 表明 ， 人 类 的 天 性 相间 和 固执 ， 
且 在 类 似 的 情况 下 会 产生 既定 的 反应 。 因 此 ， 在 市 场 具备 相似 情况 和 波动 态势 时 ， 
倾向 于 采取 相同 的 心理 和 行为 进行 应 对 ， 从 而 使 市 场 的 各 种 现象 表现 出 与 了 历史 现象 类 似 的 
特征 ， 即 “历史 重演 "。 这 里 的 历史 重演 不 是 指 历史 现象 的 简单 重演 ， 而 是 指 历史 规律 和 
历史 本 质 的 不 断 反 复 作 用 。 技 术 分 析 就 是 以 历史 预知 未 来 ， 结 合 人 们 的 心理 、 行 为 、 投 资 
环境 特征 与 历史 上 关 似 的 情况 以 及 市 场 走势 ， 进行 分 析 和 和 比 多 从 中 找 出 规律 ， 由 此 预测 
价格 的 未 来 走势 。 

当然 ， 这 3 个 假设 前 提 也 有 不 尽 合 和 
息 ， 市 场 行为 反映 的 入 息 只 体现 在 价格 的 变动 中 同 原始 始 信息 有 差异 ， 存 在 信息 损失 的 情 
形 。 第 二 个 假设 认为 股票 价格 循 趋势 变化 实际 上 证 券 市 场 中 的 价格 变动 常常 被 认为 是 最 
没有 规律 可 循 的 股票 价格 最 终 要 受到 其 内 在 价值 的 影响 ， 不 可 能 沿 某 个 方向 波动 太 长 时 
间 。 此 外 ,价格 变动 还 会 受到 许多 预料 不 到 的 因素 的 影响 ， 这 也 使 价格 的 波动 表现 出 无 规 
律 现象 。 在 使 用 第 三 个 假设 时 ， 应 该 注意 到 股票 市 场 变 化 无 常 ， 不 可 能 有 完全 相同 的 情况 
重复 出 现 。 
14. 1.2 技术 分 析 的 四 大 要 素 

证 券 市 场 中 ， 价格、 成交 量 、 时 间 和 空间 ( 价 、 量 、 时 、 空 ) 构 成 技术 分 析 的 基本 要 
素 ， 它们 各 自 的 具体 情况 和 相互 关系 是 进行 正确 分 析 的 基础 。 

1. 价 和 量 是 市 场 行为 最 基本 的 表现 

市 场 行为 最 基本 的 表现 就 是 成 交 价 和 成 交 量 。 过 去 和 现在 的 成 交 价 、 成 交 量 涵盖 了 过 
去 和 现在 的 市 场 行为 。 技 术 分 析 就 是 利用 过 去 和 现在 的 成 交 量 、 成 交 价 资料 ， 以 图 形 分 析 
和 指标 分 析 工具 来 解释 、 预 测 未 来 的 市 场 走 势 。 在 某 一 时 点 上 的 价 和 量 反映 的 是 买卖 双方 
在 这 一 时 点 上 共同 的 市 场 行为 ， 是 双方 的 暂时 均 势 点 。 随 着 时 间 的 变化 ， 均 势 会 不 断 发 生 
变化 ,这 就 是 价 量 关 系 的 变化 。 一 般 说 来 买卖 双方 对 价格 的 认同 程度 通过 成 交 量 的 大 小 
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得 到 确认 。 认 同 程 度 大 ， 成交 量 大 ; 认同 程度 小 ,成 交 量 小 。 双 方 的 这 种 市 场 行为 反映 在 
价 、 量 上 就 往往 呈现 出 这 样 一 种 趋势 规律 : 价 升 量 增 ， 价 跌 量 减 。 根 据 这 一 趋势 规律 ， 当 
价格 上 升 时 ， 成 交 量 不 再 增加 ， 意 味 着 价格 得 不 到 买方 确认 ， 价 格 的 上 升 趋势 就 将 会 改 
变 ; 反之 ， 当 价格 下 跌 时 ， 成交 量 萎 缩 到 一 定 程度 就 不 再 萎缩 ， 意 味 着 卖方 不 再 认同 价格 
继续 往 下 降 了 ， 价 格 下跌 趋 势 就 将 会 改变 。 一 切 技术 分 析 方 法 都 是 以 价 、 量 关系 为 研究 对 
象 的 ， 目 的 就 是 分 析 、 预 测 未 来 的 价格 趋势 ， 为 投资 决策 提供 服务 。 


2. 时 和 空 体 现 趋 势 的 深度 和 广度 


在 进行 行情 判断 时 ， 时 间 有 着 很 重要 的 作用 。 一 方面 ， 一 个 已 经 形成 的 趋势 在 短 时 间 
内 不 会 发 生根 本 改变 ， 中途 出 现 的 反方 向 波动 对 原来 的 趋势 不 会 产生 大 的 影响 。 另 一 方 
一 个 形成 了 的 趋势 又 不 可 能 永远 不 变 ， 经 过 了 一 定时 间 又 会 有 新 的 趋势 出 现 。 空间 在 
某 种 意义 上 讲 ， 可 以 认为 是 价格 的 一 方面 ， 指 的 是 价格 波动 能 够 达到 的 极限 。 在 进行 实际 
投资 活动 时 ， 时 空 分 析 能 帮助 投资 者 把 握 变 盘 时 间 和 空间 六 次 而 找到 买卖 时 机 。 
14. 1 3 技术 分 析 方 法 的 分 类 LT 三 
从 不 同 的 角度 对 市 场 行为 进行 分 析 ， 导 找 和 发 现 其 中 不 直接 显 句 的 实质 内 容 ， 是 进行 
技术 分 析 最 基本 的 出 发 点 。 由 于 侧重 点 和 观测 角度 不 同 ， 技 术 分 析 的 研究 方式 也 就 不 同 
一 股 说 来 ， 技 术 分 析 方 法 可 以 分 为 以 下 六 闫 ，K 线 类 、 形 态 类 、 切 线 类 、 指 标 类 、 波 浪 
类 、 周 期 类 。 > 地 y 








1. K 线 类 


K 线 类 实际 上 不 私 限 玫 开 线 ， pp 其 研究 手法 是 侧重 若干 交易 
日 的 KK 线 组 合 ,推测 股市 多 空 = 双方 力量 交 对 紫 。 进而 判断 股市 中 多 空 双方 谁 占 优 势 。K 线 
图 是 各 种 技术 分 析 站 最 重要 的 图 表 。 


2, 形态 类 


形态 类 是 根据 价格 在 一 段 时 间 所 走 过 的 轨迹 的 形态 来 预测 股票 价格 未 来 趋势 的 方法 。 
著名 的 形态 有 M 头 、W 底 、 头 肩 项 、 头 肩 底 等 。 


3. 切线 类 





按照 一 定 的 方法 和 原则 再 由 股票 价格 的 数据 所 绘制 的 图 表 画 出 一 些 直线 ， 然 后 根据 这 
些 直线 的 情况 推测 股票 价格 的 未 来 趋势 ， 这 些 直线 就 是 切线 。 Eee 
。 切 线 的 画 法 最 为 重要 ， 画 得 好 坏 直接 影响 到 预测 的 结果 。 目 前 ， 切 线 主要 有 趋势 线 、 
通道 线 、 黄 金 分 割 线 、 甘 氏 线 、 速 度 线 等 。 




















4. 指标 类 


技术 指标 类 要 考虑 市 场 行为 的 各 个 方面 ， 建 立 一 个 数学 模型 ,给 出 数学 上 的 计算 公 
式 ， 得 到 一 个 体现 股票 市 场 的 某 个 方面 内 在 实质 的 数字 ， 这 个 数字 就 叫 指标 值 。 指 标 值 的 
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具体 数值 和 相互 间 的 关系 ,直接 反映 了 股市 所 处 的 状态 ,能 为 投资 者 的 操作 行为 提供 指导 
方向 。 技 术 指标 反映 的 东西 大 多 是 从 行情 报表 中 无 法 直接 看 到 的 。 目 前 ， 股 票 市 场 上 的 技 
术 指 标 数不胜数 ， 如 相对 强 弱 指标 (RSI) 、 随 机 指标 (KD)、 平 滑 异 同 平均 线 (MACD)、 能 
量 潮 (COBV) 、 乖 离 率 (BIAS) 等 。 





5. 波浪 类 








该 理论 起 源 于 1978 年 美国 人 查尔斯 ] 柯林斯 (Charles J ee 
理论 )。 波 浪 理论 的 实际 发 明 者 和 奠基 人 是 艾 略 特 (Ralph Nelson Elliott)， 他 在 20 世纪 
年 代 就 有 了 波浪 理论 最 初 的 想法 。 波浪 理论 把 股价 的 上 下 变动 和 不 同时 期 的 持续 上 涨 、 
跌 看 成 是 波浪 的 上 下 起 伏 。 波 浪 的 起 伏 遵 循 自然 界 的 规律 ， 股 票 的 价格 运动 也 遵循 类 似 自 
然 界 波浪 起 伏 的 规律 。 YA 











6. 周期 类 


循环 周期 理论 认为 ， 价 格 的 高 点 和 低 点 的 出 现在 时 间 七 存在 一 定 的 规律 性 。 正 如 事物 
的 发 展 兴 训 有 周期 性 一 样 ， 价 格 的 上 升 和 下 降 也 存在 某 些 周期 的 特征 。 如 果 投 资 者 能 够 党 
握 价格 高 低 出 现时 间 上 的 规律 性 ， 将 会 帮助 和 在 实 ) 均 中 获得 更 多 的 收益 。 

ntl 有 这 些 技术 分 析 方法 可 相互 借 
鉴 。 比 如 ， 在 指标 分 析 时 ， 机 绩 论 利 字 入 ; 但 是 ， 它 们 考 
虑 问题 的 方式 不 同 ， es I 有 关 训 失格 的 相对 位置 有 的 注重 
绝对 位 置 ， 有 的 注重 时 间 ， _ 有 的 注重 价格 。 4 


14.1.4 技术 分 析 的 优 息 ， 育 限 性 及 应 用 时 的 岂 庆 




















1 技术 分 尖 的 能 


(01) 技术 耸 析 同市 场 接近 ， 对 市 场 的 反应 比较 直接 ， 分 析 的 结果 也 更 接近 实际 市 场 的 
局 部 现象 ， 通 过 技术 分 析 指 导 证 券 买卖 见效 快 ， 获 得 收益 的 周期 短 。 

(2) 技术 分 析 采 用 图 表 公 式 ， 它 们 是 历史 的 继承 ， 经 长 期 实践 修正 ， 有 一 定 的 标准 可 
供 遵循 ， 具 有 相当 的 稳定 性 和 明显 的 规律 性 ， 有 利于 投资 者 从 总 体 上 把 握 市 场 。 

(3) 技术 分 析 是 一 种 理性 分 析 ， 其 结论 比较 客观 ， 图表 上 显示 的 各 种 买卖 讯号 ， 不 可 
能 因 主 观 意愿 而 改变 ， 使 投资 者 在 瞬息 万 变 的 证 券 市 场 保持 客观 冷静 的 态度 。 

















2. 技术 分 析 的 局 限 性 


(1) 技术 分 析 所 用 信息 都 是 已 经 发 生 的 ， 它 相对 滞后 于 行情 的 发 展 ， 对 现实 走势 存在 
一 定 的 时 间 差 距 ， 由 此 得 出 的 买卖 信号 存在 超前 或 滞后 的 可 能 ,无 法 指导 人 们 长 期 投资 。 
如 果 投 资 者 根据 某 些 滞后 的 讯号 采取 行动 ， 往往 会 错失 良机 。 

(2) 技术 分 析 有 可 能 出 现 “ 骗 线 ” 现 象 ， 即 数据 图 表 得 出 的 结论 与 实际 不 符 ， 投 资 者 
如 照 此 操作 ， 有 可 能 掉 人 走势 陷阱 。 这 种 现象 的 产生 ， 一 方面 可 能 是 大 户 机 构 有 意 的 行 
为 ， 利 用 人 们 对 技术 分 析 结 论 的 偏 信 ,， 炮 制 出 某 种 明显 买 人 或 者 卖 出 的 图 形 走势 和 指标 
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值 ， 从 而 达到 自己 轻松 获 利 的 目的 。 另 一 方面 可 能 是 市 场 各 因素 的 相互 作用 而 出 现 的 异常 
现象 ， 如 机 械 地 套用 公式 就 会 得 出 错误 的 结论 。 
(3) 技术 分 析 虽 然 能 判断 出 未 来 走势 处 于 上 升 还 是 下 降 通道 ,但 很 难 准确 预测 每 次 行 
情 波动 的 最 高 点 与 最 低 点 ， 也 难以 揭示 每 次 行情 的 确切 时 间 ,， 让 投资 者 早 作 准备 。 
(4) 技术 分 析 在 一 定 程度 上 具有 不 确定 性 。 如 同样 的 技术 指标 在 某 一 市 场 适应 ， 在 另 
一 市 场 却 失效 ; 同样 的 技术 数据 在 牛市 是 微量 超 买 ， 但 在 熊市 已 是 严重 超 买 。 























3. 运用 技术 分 析 应 注意 的 问题 





(1) 与 基本 分 析 结 合 使 用 。 我国 的 证 券 市 场 突 发 信息 比较 频繁 ， 人 为 操纵 的 因素 比较 
大 ， 所 以 仅仅 依靠 过 去 和 现在 的 图 形 数据 来 预测 未 来 是 不 够 的 ， 还 必须 结合 基本 分 析 。 

(2) 以 一 两 种 技术 分 析 方法 为 主 ， 并 辅 之 以 多 个 技术 分 析 方法 或 指标 共同 判断 。 任何 
一 个 技术 分 析 方 法 或 指标 都 是 不 完美 的 ,具有 一 定 的 片面 性 < 缺乏 可 靠 性 。 应 该 全 面 考虑 
各 种 分 析 方法 及 指标 对 未 来 进行 预测 、 综 合 得 到 的 结果 最 终 得 出 一 个 合理 的 判断 结论 。 

(3) 理论 与 实践 相 结 合 。 在 使 用 技术 分 析 方法 时 要 注意 掌握 各 种 分 析 方 法 的 精 丹 ， 
并 根据 实际 情况 做 适当 的 调整 。 只 有 将 各 种 方法 应 用 于 实际 ， 并 经 实践 检验 后 成 功 的 方法 
才 是 好 方法 。 次 
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14.1.5 “基本 分 析 与 技术 分 析 的 比较 AS- 
1. 技术 分 析 的 特点 “> > 


与 基本 分 析 相 比 ， 技 术 分 析 主 要 有 以 下 用 个 特点 < 

(1) 技术 分 析 运 用 公开 的 市 场 信息 。 公 开 的 市 场 信息 来 自 于 市 场 本身 ， 包 括 价格 、 成 
交 量 和 技术 指标 六 而 基本 分 析 则 运用 来 自主 市 场 之 外 的 基本 信息 ， 包 括 收 益 、 销 售 收入 、 
增长 率 和 政府 规则 等 。 癌 

(2) 技术 分 析 的 重点 在 于 价格 变动 而 不 是 价格 水 平 。 技 术 分 析 通过 对 价 、 量 、 技 术 指 
标 等 市 场 信息 的 分 析 ， 判 断 价格 变动 的 趋势 决定 投资 或 买卖 的 时 机 ， 它 不 考虑 有 价 证 券 
的 价格 水 平 是 否 有 投资 价值 ， 而 基本 分 析 侧重 于 分 析 有 价 证 券 的 内 在 价值 ， 根 据 证 券 的 内 
在 价值 判断 价格 水 平 是 否 偏 高 或 偏 低 ， 从 而 作出 买卖 决定 。 

(3) 技术 分 析 侧重 于 投资 时 机 的 分 析 ， 帮 助 投资 者 决定 何 时 买卖 :基本 分 析 则 侧重 于 
证 券 内 在 价值 的 分 析 ， 帮 助 投资 者 决定 买卖 何 种 证 券 


2. 证 券 投资 基本 分 析 与 技术 分 析 的 主要 区 别 











(1) 对 市 场 有 效 性 的 判定 不 同 。 以 技术 分 析 为 基础 的 投资 策略 是 以 否定 弱 式 有 效 市 场 
为 前 提 的 ， 技 术 分 析 认 为 投资 者 可 以 通过 对 以 往 价 格 进行 分 析 而 获得 超额 利润 ; 而 以 基本 
分 析 为 基础 的 投资 策略 是 以 否定 半 强 式 有 效 市 场 为 前 提 的 ， 基 本 分 析 认为 公开 资料 没有 完 
全 包括 有 关公 司 价值 、 宏 观 经 济 形势 和 政策 方面 的 信息 ,通过 基本 分 析 可 以 获得 超额 
利润 。 

(2) 分 析 基 础 不 同 。 技 术 分 析 是 以 市 场 上 历史 的 交易 数据 (股价 和 成 交 量 ) 为 研究 基 
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础 ， 认 为 市 场 上 的 一 切 行为 都 反映 在 价格 变动 中 ; 基本 分 析 是 以 宏观 经 济 、 和 公司 的 
基本 经 济 数据 为 研究 基础 ， 通 过 对 公司 业绩 的 判断 确定 其 投资 价值 。 

(3) 使 用 的 分 析 工 具 不 同 。 技 术 分 析 通 常 以 市 场 历 史 交 易 数据 的 统计 结果 为 基础 ， 通 
过 曲线 图 的 方式 描述 股票 价格 运动 的 规律 ;基本 分 析 则 主要 以 宏观 经 济 指标 、 行 业 基本 数 
据 和 公司 财务 指标 等 数据 为 基础 进行 综合 分 析 。 


















































14.2 道 氏 理论 


ABnnss 

道 氏 理论 是 证 券 投资 技术 分 析 的 理论 基础 ， Es 其 创始 人 
是 美国 人 查尔斯 。 道 (Charles Dow)， 查 尔 斯。 道 出 生 在 美国 东部 的 新 英 格 攻 好 区 ， 是 一 位 经 验 丰 富 的 新 
闻 记 者 ， 他 曾 在 股票 交易 所 大 厅 工 作 ， 后 来 设立 道琼斯 公司 ， 出 版 引水 竺 日报》， 并 于 1895 年 创立 了 
影响 深远 的 股票 市 场 平均 价格 指数 “道琼斯 工业 指数 "。 在 1900N 年 到 1902 年 查尔斯。 道 担任 纺 
辑 ， 写 了 很 多 评论 文章 ， 讨 论 股票 投机 方法 ， 逐 步 形成 了 RE 查尔斯 。 道 去 世 以 后 ， 威 廉 姆 “ 
皮特 。 汉 密 尔 顿 (William Peter Hamilton) 和 罗伯特 。 面 王 KRbbert Rhea) 继承 了 道 氏 理 论 ， 并 在 其 后 有 关 
股市 的 评论 写作 过 程 中 ， 加 以 组 织 与 归纳 而 成 为 信和 泸 们 所 见 到 的 计 氏 理论 ， 


14.2.1 道 氏 理论 的 主要 内 容 


道 氏 理 论 利用 股价 平均 指数 .、 , 序 多 种 具有 代表 性 的 股 鞭 价格 平均 数 作为 报告 告 期 数据 ， 

后 再 确定 以 前 的 某 一 交易 昌平 区 股价 为 基数 固定 不 灾 ， 报告 期 数据 比 上 基期 数据 就 可 以 

得 到 股票 价格 指数 ， 用 来 分 析 变 化 葛 pa 兴 中 找 出 某 种 周期 性 的 变化 规律 来 
识别 股价 变动 特征 3 据 以 预测 其 未 来 的 走势 

道 氏 理 论 主要 有 六 个 基本 规则 。 S 

Cy 一 切 影响 价格 的 因素 都 反映 在 平均 价格 之 中 。 

(2) 价格 运动 可 分 为 三 种 趋势 ， 按 时 间 长 短 分 为 三 级 ， 即 主要 趋势 、 次 要 趋势 和 短暂 
趋势 ， 如 图 14. 1 所 示 。 主 要 趋势 是 指 股价 广泛 或 全 面 性 上 升 或 下 跌 的 变动 情形 ， 短 则 一 
年 ， 长 则 数 年 ， 次 要 趋势 与 主要 趋势 的 运动 方向 相反 ， 是 指 在 股价 上 升 趋势 中 发 生 急剧 的 
下 降 或 者 在 股价 下 降 趋 势 中 出 现 的 迅速 上 升 ， 其 持续 时 间 通 常 为 3 个 星期 到 3 个 月 ， 是 主 
要 趋势 的 调整 ， 短暂 趋 势 是 最 低级 的 趋势 运动 ， 是 次 要 趋势 中 更 小 级 次 的 波动 ， 持 续 时 间 
不 超过 3 个 星期 。 短暂 趋势 的 随机 性 很 大 ， 一 般 不 被 人 们 作为 重要 趋势 分 析 的 对 象 。 但 
是 ， 证 券 市 场 的 短期 波动 是 形成 中 期 趋势 和 长 期 趋势 的 基础 。 

(3) 主要 趋势 通常 包括 三 个 阶段 。 

@ 多 头 市 场 的 三 个 阶段 ， 称 为 牛市 三 阶段 。 第 一 阶段 是 上 升 能 量 的 积聚 阶段 。 在 此 
阶段 ， 经 过 了 大 跌 市 的 痛苦 经 历 ， 市 场 气氛 惨淡 ， 股 票 价格 水 平 比较 低 ， 公 众 对 股票 投资 
缺少 信心 ,但 是 有 远见 的 投资 者 开始 悄悄 进货 ， 这 时 坏 消 息 已 经 为 市 场所 消化 ， 价 格 到 了 
跌 无 可 跌 的 境地 ， 股票 价格 跌幅 变 缓 或 停止 下 跌 。 第 二 阶段 是 主 升 阶段 ,公司 所 公布 的 财 
务 报表 显示 经 营 状况 逐渐 好 转 ， 股 市 已 经 恢复 景气 ， 经 济 前 景 乐观 ， 股 票 价格 稳定 上 升 ， 
交易 量 持续 增加 。 第 三 阶段 也 称 为 “ 猫 狗 阶段 >， 好 消息 铺天盖地 ， 整 个 投资 界 都 处 于 亢 
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奋 ， 没 有 人 相信 市 场 将 涨 到 头 。 资金 大 量 涌 和 人 股市 ， 交易 量 大 幅度 增加 ， 股 价 暴 涨 企业 
趁 此 机 会 ， 大量 发 行 新 股 ; 投机 者 趁机 哄抬 ， 许 多 无 投资 价值 的 股票 价格 大 幅 上 涨 ， 其 价 
格 远 高 于 其 内 在 价值 。 












@ 空头 市 场 的 三 个 阶段 。 ea. 段 是 出 仓 或 分 散 阶段 。 在 这 一 阶段 ， 
随 着 量 价 背离 ， 股 价 滞 涨 ， 有 远见 的 投 ae 于 是 开始 抛售 持 有 的 股 
票 ， 促 使 股价 下 跌 。 ed， ， 成 交 量 却 逐 渐 减 少 。 第 二 阶段 称 为 丽 慌 阶 
段 ， 股 市 前 景明 显 趋向 不 利 ， 次 者 都 意识 到 ”的 来 临 ， 于 是 加 速 抛售 持 
有 的 股票 ， eb tr 0 大 幅 减 少 ， 市 场 处 于 一 片 巩 
慌 之 中 。 第 三 edb ， 股 市 一 = | 场 上 坏 消息 弥漫 ， 股 票 价格 继续 下 
跌 ， 交 易 其 大 幅 减 少 % a 内 加 如 人 A ak 投机 股 的 下 跌幅 度 
较 大 ， 4 i nape 

gs 格 指数 必须 相互 加 强 。 道 氏 理论 认为 ， 工 业 平 均 指 数 和 运输 业 平均 指 
数 必须 在 同一 方向 上 运行 才 可 以 确认 某 一 市 场 趋势 的 形成 。 

(5) 成 交 量 必须 与 趋势 一 致 。 在 确定 趋势 时 ， 交 易 量 是 重要 的 附加 信息 ， 交 易 量 应 该 
在 主要 趋势 的 方向 上 放大 。 

(6) 一 个 趋势 的 终结 ， 必 须 有 确 羡 的 反 转 信号 出 现 才 能 确立 。 趋 势 一 旦 确立 ， 就 会 持 
续 一 段 时 间 。 当 趋势 未 曾 发 生 反 转 时 ， 最 好 的 投资 策略 就 是 顺势 而 为 。 

道 氏 理论 作为 一 种 股市 行情 理论 ， 主 要 目的 在 于 预测 股票 市 场 变化 的 转折 点 ， 指 出 新 
的 牛市 或 熊市 是 否 已 经 出 现 ， 主 要 趋势 是 否 还 会 持续 ， 从 而 使 投资 者 在 一 种 趋势 结束 以 前 
采取 相应 的 措施 ， 以 确保 自己 的 投资 利益 。 


14. 2.2 道 氏 理论 的 意义 


查尔斯 . 道 没有 抱怨 市 场 的 不 规范 ， 而 是 从 众多 的 投机 事件 中 总 结 出 市 场 中 的 规律 ， 
他 通过 基本 运动 是 不 可 以 被 人 为 操纵 的 这 一 认识 感悟 到 : 市 场 的 基本 运动 是 以 自然 经 济 运 
动 发 展 的 客观 规律 为 基础 的 ， 这 是 道 氏 理论 的 基础 ， 也 是 市 场 分 析 的 基础 。 

道 氏 理论 是 华尔街 最 悠久 的 股市 预测 理论 ， 至 今 还 没有 一 种 理论 能 像 道 氏 理论 那样 经 
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得 住 考验 。 一 百 多 年 的 历史 证 明 ， 道 氏 理论 对 股市 投资 的 指导 价值 是 永恒 的 。 

其 实 ,“ 道 氏 理论 ”的 最 伟大 之 处 在 于 其 宝贵 的 哲学 思想 ， 这 是 它 全 部 的 精 艇 。 道 氏 
理论 的 哲学 思想 给 技术 分 析 体 系 带 来 了 生命 活力 。 道 氏 理论 也 不 仅仅 是 查尔斯 * 道 个 人 的 
理论 ， 它 以 道 氏 为 代表 ， 由 后 来 的 几 代 开拓 者 不 断 总 结 、 发 展 完善 并 创新 。 

值得 注意 的 是 ， 道 氏 理论 的 创始 者 声称 其 理论 是 一 种 反映 市 场 总 体 趋 势 的 晴 两 表 。 


14. 3 K 线 理论 
14 3. 1 K 线 图 的 画 法 及 主要 形状 


A 伦 


KK 线 图 源 于 日 本 德 川 若 府 时 代 ， 被 当时 日 本 米 市 的 商人 用 来 行情 与 价格 波动 ， 后 因 其 细 
脉 独到 的 标 画 方式 而 被 引入 到 股市 及 期 货 市 场 。 目 前， 这 en 在 我 国 以 至 整个 东南 亚 地 区 均 大 
为 流行 。 Ch 

RS 


1.K 线 图 的 画 法 :NA 


K 线 又 称 为 日 本 线 ， 在 欧美 线 。 所 谓 K 线 ， 是 将 股市 中 每 交易 时 间 单 位 内 
开盘 价 、 收 盘 价 、 最 高 价 和 最 低 俐 、 粗 线 和 细 线 的 : 下 来 ， 画 成 蜡烛 一 样 的 图 
形 ， 用 其 阳 或 阴 来 表示 开盘 价 与 收盘 价 之 间 的 关 :由 影 线 和 实体 组 成 。 影 线 在 实体 上 


方 的 部 分 叫 上 影 线 ， 下 方 的 部 分 叫 下 影 线 。 Re 又 称 红 ( 阳 ) 线 和 黑 
( 阴 ) 线 。K 线 的 ， 如 图 14. 2 所 示 。 



















日 开盘 价 是 指 每 个 交易 日 以 集合 竞价 方式 产生 的 第 一 个 成 交 价 。 为 了 克服 机 构 庄家 利 
用 通信 方式 的 优势 ,故意 人 为 地 造 出 一 个 不 合 实际 的 开盘 价 的 整 端 ， 目 前 中 国 市 场 就 是 采 
用 集合 竞价 方式 产生 开盘 价 。 


证 券 投资 技术 分 析 :第 .和 乡间 

日 收盘 价 是 经 过 多 空 双方 一 天 的 实力 对 比 和 较量 后 最 终 达 成 的 最 后 一 笔 成 交 价格 ， 是 
供需 双方 当日 最 后 的 暂时 平衡 点 ， 对 于 目前 的 股票 价格 情况 具有 最 重要 的 明示 功能 。 

开盘 价 与 收盘 价 构成 了 K 线 的 实体 ，K 线 实体 的 长 短 决定 于 收盘 价 与 开盘 价 的 差 。 最 
高 价 距离 K 线 实体 越 远 ， 则 上 影 线 越 长 ， 最 低 价 距离 实体 越 远 ， 则 下 影 线 越 长 。K 线 实体 
的 阴阳 要 视 开 盘 价 与 收盘 价 的 关系 而 定 。 收 盘 价 高 于 开盘 价 的 K 线 称 为 阳线 ， 表 示 市 场 处 
于 涨 势 ;收盘 价 低 于 开盘 价 的 K 线 称 为 阴线 ， 表 示 市 场 处 于 跌 势 。 

日 最 高 价 和 日 最 低 价 是 每 个 交易 日 股票 的 最 高 成 交 价 格 和 最 低 成 交 价格 。 它 们 反映 当 
日 股票 价格 上 下 波动 幅度 的 大 小 。 最 高 价 和 最 低 价 如 果 相差 很 大 ， 说 明 当日 证 券 市 场 交 易 
活跃 ， 买 卖 双 方 争 执 激烈 。 

一 条 线 记录 的 是 某 一 只 股票 一 天 的 价格 变动 情况 。 将 每 天 的 K 线 按时 间 顺 序 排列 
在 一 起 ， 就 构成 了 这 只 股票 的 日 K 线 图 ， 它 反映 了 这 只 股票 自 止 市 以 来 的 每 天 价格 变动 
情况 。 -KY 
图 14.2 中 ， 中 间 的 矩形 称 为 实体 ， 向 上 、 向 下 伸 出 的 两 荣 细 线 分 别称 为 上 、 下 影 线 。 
左 图 中 ， 收 盘 价 高 于 开盘 价 ， 则 实体 为 阳线 或 红线 ; 在 图 中 收盘 价 低 于 开盘 价 ， 则 实体 为 
轨 线 或 黑 线 。 每 个 交易 日 的 线 连 续 不 断 地 连接 下 去 .就 构成 股票 价格 每 一 天 交易 情况 的 
K 线 图 (图 14. 3) 。 如 果 当 日 收盘 价 与 开盘 价 相同 % 则 其 颜色 与 前 一 交易 日 相同 。 前 一 交易 
日 为 阳线 ， 当 天 即 为 阳 十 字 线 ， 反 之 ,为 阴干 字 线 。 

除了 日 K 线 外 ， 还 有 周 K 线 、 月 并 线 v 季 民 线 和 年 K 线 等 。 其 面 法 与 日 K 线 完全 
- 样 ， 区 别 只 在 4 个 价格 时 间 参 数 的 选择 上 。 随 着 计算 机 技术 的 普遍 运用 ， 现 在 还 有 5 分 
钟 、15 分 钟 、30 分 钟 和 60 分 钟 等 分 时 开 线 。 ”XK 


2.K 线 的 主要 形状 与 俗 艾 
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掌握 了 K 线 的 基本 画 法 后 ， 可 以 根据 K 线 图 的 形状 研判 股价 未 来 的 走势 。 一 般 来 说 ， 
K 线 的 主要 形状 包括 有 上 下 影 线 的 阳线 、 上 下 影 线 的 阴线 、 光 头 光 脚 阳线 、 光 头 光 脚 阴 
线 、 光 头 阳线 、 光 头 阴 线 、 光 脚 阳线 、 光 脚 阴 线 、 十 字 星 、T 字 线 、 倒 T 字 线 、 一 字 

1) 有 上 下 影 线 的 阳线 和 阴线 

有 上 下 影 线 的 阳线 ， 如 图 14. 3(a) 所 示 ， 是 股市 中 最 为 普遍 的 一 种 K 线形 状 ， 表示 多 
空 双方 之 间 的 斗争 十 分 激烈 的 盘面 情形 。 在 盘面 里 ， 双 方 一 度 都 占据 优势 ， 把 价格 抬 到 最 
高 价 或 压 到 最 低 价 ， 但 都 遭 到 对 方 的 顽强 反击 。 到 尾 盘 时 ， 多 方才 勉强 占 优势 ， 从 而 使 收 
盘 价 站 到 开盘 价 之 上 。 

有 上 下 影 线 的 阴线 ， 如 图 14. 3C(b) 所 示 ， 也 是 一 种 普遍 发 生 的 K 线形 状 ， 显示 空 方 同 
多 方 应 战 的 盘 势 。 在 盘面 里 ， 双 方 一 度 都 占据 优势 ， 把 价格 抬 到 最 高 价 或 压 到 最 低 价 ， 但 
都 遭 到 对 方 的 顽强 反击 。 到 尾 盘 时 ， 空 方才 勉强 将 优势 保持 下 来 ， 使 收盘 价 “ 届 居 ” 开 盘 
价 兴 下 

至 于 多 空 双方 相对 优势 的 衡量 ， 应 根据 上 下 影 线 和 实体 的 长 度 来 进行 研判 。 首 先 ， 从 
上 下 影 线 的 长 度 对 比 来 看 ， 上 影 线 长 于 下 影 线 表明 空 方 占 优势 ;反之 则 表明 多 方 占 优势 。 
其 次 ， 就 实体 的 长 度 来 说 ， 阳 线 实体 越 短 或 阴线 实体 越 长 ， 反 映 出 空 方 占据 优势 ， 阴 线 实 
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体 越 短 或 阳线 实体 越 长 ， 表 明 多 方 占据 优势 。 

2) 光头 光 脚 阳线 和 光头 光 脚 阴线 

光头 光 脚 阳线 ， 如 图 14. 4(a) 所 示 , 是 一 种 没有 上 下 影 线 的 纯粹 上 涨 型 K 线形 状 。 在 
盘 中 ,当天 的 开盘 价格 即 为 最 低 价 ,收盘 价格 为 最 高 价 。 这 种 线 说 明 多 方 已 经 取得 了 决定 
性 胜利 ,这 是 一 种 涨 势 的 信号 。 

光头 光 脚 阴线 ,如 图 14. 4(b) 所 示 , 涵义 正 好 与 光头 光 脚 阳线 实体 相反 ,表明 空 方 已 
取得 优势 地 位 ， 是 跌 势 的 信号 。 





3) 十 字 星 / 

十 字 星 是 一 一 种 取 有 上 影 线 而 又 共 认 服 于 的、 开盘 价 与 收盘 价 (几乎 ) 相 同 的 K 线形 状 ， 
它 的 出 现 表 明 多 空 双方 力量 暂时 平衡、 使 市 势 暂 时 失去 方 而 ， 是 一 个 值得 警惕 、 随 时 可 能 
改变 趋势 方向 的 线 图 形 。 寺 字 分 为 两 种 ， 一 种 是 天 十字 是 ， 如 图 14.5(a) 所 示 ， 其 上 下 
影 线 均 较 长 ， 表 明 多 空 双方 分 歧 很 大 、 争 斗 激烈 信 最 后 回 到 开始 时 的 均衡 点 。 另 一 种 为 
小 十 字 星 ， 如 图 1 和 4 全 (b) 所 示 ， 它 的 上 下 时 给 入 相 7 表明 多 空 双方 之 间 分 歧 较 小 ， 盘 面 交 
de 


> 本 








4) 一 字 线 

当 开盘 价 、 收 盘 价 、 最 高 价 和 最 低 价 都 相同 时 ， 就 会 出 现 这 样 的 K 线 ， 如 图 14.6 所 
示 。 它 是 一 种 非常 特殊 的 、 极 其 罕见 的 K 线 形状。 在 实际 中 有 两 种 情形 : 一 是 在 发 行 一 只 
事先 确定 好 价格 的 证 券 时 ; 二 是 当 股 票 开盘 后 直接 达到 涨 跌停 板 时 。 我 国 股市 中 ，ST 股 
票 和 PT 股票 的 走势 中 经 常会 出 现 一 字 线 。 一 般 来 说 ,在 设 有 “ 涨 跌停 板 ” 制 度 的 股市 
里 ， 出 现 开盘 涨停 ， 并 有 大 量 买 盘 轧 空 时 ， 表 明 多 方 占 绝对 优势 ; 当 出 现 开盘 跌停 ， 并 有 
大 量 卖 盘 排队 待 售 时 ， 表 明 空 方 占 绝对 优势 。 


1 
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5) T 字 线 和 倒 T 字 线 

工 字 线 是 一 种 没有 上 影 线 而 带 下 影 线 的 、 开 盘 价 与 收盘 价 相同 的 K 线形 状 ， 如 图 14.7 
Ka) 所 示 。 在 盘 中 ， 当 天 出 现 过 最 低 价位 ， 开 盘 价 、 收 盘 价 、 最 高 价 三 价 合 一 而 居于 最 低 
价 之 上 。 工 字 线 表明 多 方 占 优 势 地 位 ， 多 方 优势 的 大 小 与 下 影 线 的 长 度 成 正比 。 这 种 K 线 
大 多 出 现在 股价 的 相对 低位 处 。 

倒 工 字 线 是 一 种 没有 下 影 线 而 带 上 影 线 的 、 开 玲 价 与 收 熏 价 相同 的 K 线形 状 ， 如 图 14.7 
(b) 所 示 。 盘 中 出 现 了 最 高 价位 ， 开 盘 价 、 收 盘 价 与 最 低 价 三 价 合 志 而 处 于 最 高 价 之 下 。 通 
常 地 ， 合 字 线 反映 出 空 方 处 于 优势 地 位 ， 空 方 优势 的 大 水 写生 影 线 的 长 度 成 正比 。 这 种 
图 形 多 出 现在 股价 的 相对 高 位 。 AT 


a ve 
2A、 re 
以 上 线形 状 的 全 多 柯 商 要 地 概括 为 1 人 所 内 容 。 
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14. 3. 2 K 线 的 应 用 


将 两 根 、 三 根 、 多 根 人 线 组 合 起 来 就 形成 了 线 图 ， 它 反映 的 是 一 段 时 间 以 来 买卖 
双方 实力 对 比 的 结果 ， 从 中 可 以 看 到 买卖 双方 争斗 中 力量 的 增 减 、 市 场 的 转变 等 。 


1. K 线 的 组 合 应 用 


多 根 K 线 的 组 合 情 况 非常 多 ， 要 综合 考虑 各 根 线 的 阴阳 、 高 低 上 下 影 线 等 ， 以 判 
断 股价 行情 的 变化 。 这 里 只 列举 几 种 特定 的 组 合 形态 。 

应 用 多 根 K 线 的 组 合 判断 行情 ， 是 以 多 根 K 线 的 相对 位 置 的 高 低 和 阴阳 来 推测 的 。 
将 前 一 天 的 K 线 画 出 ,然后 将 这 根 K 线 按 数字 划分 成 5 个 区 域 。 第 二 天 多 空 双方 争斗 的 
区 域 越 高 ， 越 有 利于 上 涨 ; 越 低 ， 越 有 利于 下 跌 。 也 就 是 从 区 域 ,到 区 域 5 是 多 方 力 量 减 
少 、 空 方 力 量 增加 的 过 程 如 图 14. 9 所 示 。 人 





这 是 一 一 种 交纳 丙 个 交易 日 里 出 现 阳线 或 者 阴线 的 情形 (图 14. 10) 它 表明 多 空 双方 的 
一 方 已 经 取得 决定 性 胜利 ,今后 将 以 取胜 的 一 方 为 主要 运动 方向 。 如 图 14. 10(a) 所 示 ， 表 
明 多 方 实力 强大 ， 做 多 意愿 坚决 。 如 图 14. 10(b) 所 示 ， 则 反映 空 方 优势 明显 ， 做 空 动力 
强大 。 第 二 根 K 线 实 体 越 长 ， 超出 前 一 根 K 线 越 多 ， 取 胜 的 一 方 优势 就 越 大 。 





2) 相遇 线 
相遇 线 表明 ， 昨 日 股价 走势 与 今日 完全 不 同 (图 14. 11) 。 如 图 14. 10(a) 所 示 ， 表明 昨 
日 低 开 高 走 并 在 最 高 价 附 近 收盘 ， 今 日 则 高 开 低 走 并 在 最 低 价 附 近 收 盘 。 如 图 14. 10(b) 
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所 示 ， 则 表明 昨日 高 开 低 走 并 在 最 低 价 附 近 收 盘 ， 而 今日 低 开 高 走 并 在 最 高 价 附近 收盘 。 
同时 ， 两 天 的 收盘 价 基 本 接近 。 这 种 K 线 组 合 一 般 预 示 着 短线 行情 的 反 转 。 





3) 反 迫 线 

如 图 14. 12 所 示 ， 反 迫 线 表 明 ， 继 昨日 收 出 一 条 大 阴线 后 ng 一 度 
占据 优势 ， 从 而 使 股价 低 开 低 走 ， 但 不 久 就 受到 多 方 的 强劲 友 ， 最 终 使 今日 收盘 价 在 咱 
日 最 低 价 附近 ， 形 成 一 条 光头 小 阳线 。 这 种 让 线 组 合 表明 在 低档 处 多 方 承接 积极 ， 是 行情 
反弹 的 前 兆 ， i 0 则 会 
使 行情 继续 看 空 。 





4) 怀抱 线 。 

如 图 14. 13 所 示 ， 此 线 组 合 表明 ， 今 日 的 最 低 价 高 于 昨日 ， 而 最 高 价 低 于 昨日 ， 从 
而 使 今日 K 线 被 昨日 K 线 犹如 胸怀 一 样 抱 住 ， 故 称 为 “怀抱 线 "。 这 种 K 线 组 合 包括 阳 抱 
阴 、 阳 抱 阳 、 阴 抱 阳 、 阴 抱 阴 等 4 种。 通常 情况 下 ， 它 预示 着 行情 的 反 转 。 如 果 出 现在 相 
对 高 位 ， 特 别 是 在 行情 持续 上 升 已 久 时 ， 一 般 以 着 高 出 货 为 主 ， 如 果 出 现在 相对 低位 ， 万 
其 是 股价 长 期 处 于 底部 运行 时 ， 则 多 以 积极 介入 为 操作 策略 。 
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5) 上 升 三 连 阳 

上 升 三 连 阳 表明 股价 连续 三 天 上 涨 ， 显 示 出 多 方 力 量 逐 渐 加 强 ， 尤 其 是 在 低档 区 时 具 
有 明显 的 多 头 市 场 特征 如 图 14. 14 所 示 。 多 方 优势 的 大 小 取决 于 三 条 阳线 的 上 下 影 线 和 实 
体 的 长 度 。 若 三 条 阳线 都 为 中 或 大 阳线 ， 表 明 多 方 占据 明显 优势 ， 但 由 于 涨幅 大 ， 第 四 天 
多 考虑 离 场 或 不 介入 ， 可 暂 持 短 线 观 望 态度 ， 中 线 应 该 看 涨 ; 若 三 条 阳线 均 有 较 长 的 上 、 
下 影 线 ， 实 体 较 小 ， 则 表明 行情 处 于 粘着 微 升 状态 ， 既 有 低位 承接 的 吸 筹 者 ， 又 有 大 量 的 
高 位 抛 压 盘 。 如 果 在 股价 相对 低位 时 出 现 ， 它 意味 着 多 方 力 量 逐 渐 增 强 ， 后 市 应 该 看 涨 ， 
反之 ， 则 意味 着 空 方 力 量 逐渐 增强 ， 后 市 将 展开 “多 翻 空 ”行情 。 





6) 下 降 三 连 阴 XU 和 

与 上 升 三 连 阴 相 反 下 降 三 连 明 表明 股价 连续 艺 天 下 跌 ， 反 映 出 空 方 力 量 渐 强 的 超 
势 ， 尤 其 是 在 高 档 区 具有 胃 显 的 室 头 市 场 特征 如 轿 14. 15 所 示 。 同 上 升 三 连 阳 的 多 头 市 场 
研判 一 样 ， 空 为 优势 的 大 小 也 取决 于 三 条 阴线 的 上 下 影 线 和 实体 的 长 度 。 如 果 三 条 阴线 都 
是 中 、 大 阴线 ,表明 空 方 优势 明显 ， 至 少 中 线 股价 应 该 继续 下 跌 ， 但 在 短线 上 ， 第 四 天 一 
般 有 反弹 的 机 会 可 以 在 续 跌 的 下 档 “ 抢 帽子 "， 如 果 三 条 阴线 上 、 下 影 线 都 较 长 实体 
较 小 ， 表 明 股价 处 于 粘着 微 降 态势 ， 既 有 高 档 抛盘 ， 又 有 一 定 低档 承接 盘 ， 若 它 出 现在 一 
段 校长 时 间 的 上 涨 行情 之 后 ， 则 反 转 向 下 的 趋势 明显 ， 若 出 现在 下 跌 已 久 的 行情 中 ， 则 意 
味 着 行情 即将 稳定 ， 底 部 开始 形成 。 
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总 之 ,无 论 K 线 的 组 合 多 复杂 ,考虑 问题 的 方式 是 相同 的 ， 都 是 由 最 后 一 根 K 线 相 
对 于 前 面 K 线 的 位 置 来 判断 多 空 双方 的 实力 大 小 。K 线 多 的 组 合 要 比 K 线 少 的 组 合 得 出 
的 结论 可 靠 。 


2. 典型 的 KK 线 组 合 


1) 黄昏 之 星 

黄昏 之 星 K 线 组 合 形态 是 一 种 下 跌 形 态 ， 预 示 行 情 见 顶 回落 ， 如 图 14. 16 所 示 。 该 形 
态 具 有 下 述 要 点 。 

(1) 在 市 势 的 持续 上 升 中 ， 出 现 一 根 大 阳线 。 

(2) 第 2 日 跳 空 上 升 ， 但 涨幅 明显 缩小 ， 构 成 星 的 主体 。 星 的 主体 可 以 是 小 阳线 或 者 
小 阴线 。 47 
(3) 第 3 日 出 现 阴 线 ， 下 跌 至 第 1 根 阳 线 之 内 。 


2) 希望 十 字 星 。 汪 镭 二 字 星 是 一 种 大 市 见 庆 回升 的 形态 ， 如 图 14. 17 所 示 。 其 要 点 


如 下 。 A 





(1) 在 下 降 阴线 之 后 ， 某 日 在 低位 形成 十 字 星 线形 态 。 

(2) 十 字 星 出 现 的 第 2 日 ， 大 市 以 阳线 收盘 ， 且 深入 前 一 根 阴 线 之 内 。 

(3) 十 字 星 之 前 一 日 阴线 或 后 一 日 阳线 间 形 成 缺口 ， 形 态 更 能 确认 。 

3) 锤 头 与 吊 颈 

锤 头 与 吊 颈 是 完全 一 样 的 形态 ， 即 有 长 下 影 线 的 阳线 或 阴线 形态 ， 区 别 在 于 两 者 所 处 
的 位 置 不 同 。 锤 头 一 般 出 现在 下 跌 市 势 中 ， 是 一 种 见 底 回升 的 形态 、 而 吊 颈 则 出 现在 上 升 
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市 势 中 ， 是 一 种 见 顶 回落 的 形态 。 

(1) 锤 头 。 锤 头 出 现在 持续 下 跌 的 市 势 中 ， 如 图 14. 18 所 示 ， 其 要 点 如 下 。 

@ 市 况 持续 下 跌 ， 某 日 出 现 长 下 影 线 图 形 ， 构 成 锤 头 部 分 ， 其 下 影 线 所 达 低位 一 般 
为 近期 的 新 低 点 。 

@ 下 影 线 比 实体 长 得 多 ， 通常 是 实体 线 的 2~3 倍 。 

@ 实体 部 分 可 阴 可 阳 ， 没有 上 影 线 , 或 上 影 线 非常 短 。 





(2) 吊 颈 。 吊 颈 出 现在 上 升 市 势 中 ， 是 一 -多 下 用 有 太 ， 如 图 14. 19 所 示 ， 其 
要 点 如 下 。 

@ 市 势 持续 上 升 ， 其 开 后 现 攻 让 寺内. 

@ 下 影 线 较 长 ， 至 少 为 实体 部 分 的 ， 入 以 上 . 

加 吊 颈 形态 出 现 之 后 ， 第 : 2 有 于 全 人 开 ， 形成 快 Boxk 信 上 一 日 买 人 的 投资 者 全 部 
被 套牢 。 Yr XI 











3, 应 用 开 线 组 合 分 析 应 注意 的 问题 


尽管 K 线 能 表现 市 场 的 行为 ,但 K 线 组 合 形态 只 是 根据 经 验 总 结 出 来 的 ， 没 有 严格 
的 科学 逻辑 。 在 应 用 K 线 的 时 候 应 该 注意 以 下 几 点 。 

(1) 无 论 是 一 根 还 是 多 根 K 线 ， 都 是 对 多 空 博弈 的 一 个 描述 。 尽 管 它 有 相当 的 参考 价 
值 ， 但 并 不 是 绝对 的 ， 因 为 市 场 的 变动 十 分 复杂 ， 实 际 的 市 场 情况 可 能 与 我 们 的 判断 有 上 距 
离 。 因 此 ，K 线 只 能 起 一 个 建议 参谋 作用 。 

(2) 由 于 中 国 股市 庄家 众多 ， 利 用 从 众 心理 及 技术 分 析 派 的 力量 ， 往 往 会 在 收市 前 最 
后 几 分 钟 乃 至 几 秒 钟 拉 出 骗 线 ， 作 出 假 图 形 ， 投 资 者 对 于 这 类 K 线 组 合 ， 要 多 留意 ,警惕 
地 加 以 参考 。 
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(3) K 线 分 析 方 法 只 能 作为 战术 手段 ,不 能 作为 战略 手段 ， 必 须 与 其 他 方法 结合 。 在 
从 其 他 的 途径 (如 技术 指标 等 ) 作 出 了 买卖 决定 后 ,再 用 K 线 组 合 选择 具体 的 采取 行动 的 时 
间 和 价格 。 
(4) 当 KK 线 组 合 图 形 与 基本 分 析 完 全 对 立时 ， 当 国际 国内 政治 经 济 形势 发 生根 本 性 变 
化 时 ， 放 弃 K 线 分 析 结 果 ， 服 从 基本 分 析 结 论 。 



































14.4 切线 理论 


证 券 市 场 有 顺应 潮流 的 问题 .“ 顺 势 而 为 ， 不 逆 势 而 动 "， 已 经 成 为 投资 者 的 共识 。 
线 理论 就 是 帮助 投资 者 识别 大 势 变动 方向 的 较为 实用 的 方法 。 
14. 4 .1 切线 理论 的 内 容 KS 

1. 趋势 分 析 

1) 趋势 的 含义 MX | 

趋势 是 指 股票 价格 的 波动 方向 。 若 确定 也 一 段 士 升 或 下 降 的 趋势 ， 则 股价 的 波动 必然 
朝 着 这 个 方向 运动 。 上 升 的 行情 中 ,虽然 也 有 下 降 ， 但 不 影响 上 升 的 大 方向 ; 同样 ,下降 
行情 中 也 可 能 上 升 , 但 不 断 出 现 的 新 低 使 趋势 不 变 。 一 般 说 来 ， 市 场 变动 不 是 朝 一 个 方向 
直 来 直 去 的 ， 中 间 肯 定 要 有 曲折 ， \ 众 图形 上 看 就 是 一 条 曲折 蚁 是 的 折线 ， 每 个 折 点 处 就 形 
成 一 个 峰 或 谷 ， 由 这 些 峰 和 谷 的 相对 高 度 ， 可 以 看 出 相近 万 向 。 

2) 趋势 的 方向 、”“” 

趋势 的 方向 有 三 类 : 上 升 方向 、 下 降 太 向 多 平 方向 。 

(1) 上 升 方向 如 果 图 形 中 每 个 后 面 的 峰 和 窜 都 高 于 前 面 的 峰 和 谷 ， 则 趋势 就 是 上 升 
方向 。 这 就 是 常 说 的 一 底 比 一 底 高 或 底部 抬 高 。 

(2) 下 降 方向 。 如 果 图 形 中 每 个 后 面 的 峰 和 谷 都 低 于 前 面 的 峰 和 谷 ， 则 趋势 就 是 下 降 
方向 。 这 就 是 常 说 的 一 顶 比 一 项 低 或 顶部 降低 。 

(3) 水 平方 向 。 如 果 图 形 中 后 面 的 峰 和 谷 与 前 面 的 峰 和 谷 相 比 ， 没 有 明显 的 高 低 之 
分 ， 几 乎 呈 水 平 延伸 ， 这 时 的 趋势 就 是 水 平方 向 。 水 平方 向 趋势 是 被 大 多 数 人 忽视 的 一 种 
方向 ， 这 种 方向 在 市 场 上 出 现 的 机 会 相当 多 。 








2. 支撑 线 和 压力 线 


1) 支撑 线 和 压力 线 的 含义 

支撑 线 又 称 为 抵抗 线 ， 是 指 当 股价 下 跌 到 某 个 价位 附近 时 ， 会 出 现 买 方 增加 、 卖 方 减少 
的 情况 ， 从 而 使 股价 停止 下 跌 ， 甚 至 有 可 能 回升 。 当 股价 下 跌 到 投资 者 (特别 是 机 构 投资 者 ) 
的 持仓 成 本 价位 附近 ， 或 股价 从 较 高 的 价位 下 跌 一 定 程 度 ， 或 股价 下 跌 到 过 去 的 最 低 价位 区 
域 时 ， 都 会 导致 买方 大 量 增加 买 盘 ， 使 股价 在 该 价位 站 稳 ， 从 而 对 股价 形成 支撑 。 
压力 线 又 称 为 阻力 线 ， 当 股价 上 涨 到 某 价位 附近 时 ， 会 出 现 卖方 增加 、 买 方 减少 的 情 
况 ， 股 价 会 停止 上 涨 ， 甚 至 回落 。 当 股价 上 升 到 某 一 历史 成 交 密 集 区 ， 或 当 股价 从 较 低 的 


SS) 














证 券 投资 学 


价位 上 升 一 定 程度 ,或 上 升 到 过 去 的 最 高 价位 区 域 时 ,会 导致 大 量 解 套 盘 或 获 利 盘 的 抛 
出 ， 从 而 对 股价 的 进一步 上 升 形成 压力 。 

2) 支撑 线 和 压力 线 的 作用 

支撑 线 和 压力 线 的 作用 是 阻止 或 暂时 阻止 股价 朝 一 个 方向 继续 运动 。 由 于 股价 的 变动 
是 有 趋势 的 ， 要 维持 这 种 趋势 ， 就 必须 冲破 阻止 其 继续 向 前 的 障碍 。 即 要 维持 下 跌 行 情 ， 
就 必须 突破 支撑 线 的 阻力 ， 创 出 新 的 低 点 ; 要 维持 上 升 行情 ,就 必须 突破 压力 线 的 阻力 ， 
创 出 新 的 高 点 。 由 此 可 见 ， 支 撑 线 和 压力 线 有 被 突破 的 可 能 ， 它 们 不 可 能 长 久 地 阻止 股价 
保持 原来 的 变动 方向 ， 只 不 过 使 它 暂时 停顿 而 已 如 图 14. 20 所 示 。 






当然 ， 地 人 有 的 可 能 当 一 个 大 趋势 终结 
时 ， 它 就 不 可 能 创 出 新 依 或 新 高， 这 时 的 支撑 线 和 压力 线 就 显得 异常 重要 。 

次 未 创新 高 。 即 未 突 彼 压 力 线 ， 这 个 上 升 趋势 就 已 经 处 在 很 
关键 的 位 置 下 汶 如 后 的 股价 又 向 下 突破 了 这 个 上 升 趋 势 的 支撑 线 ， 这 可 能 是 一 个 强烈 
的 警告 信号 ， 遗 常 意味 着 这 一 轮 上 升 趋势 已 经 结束 ， 大 势 可 能 反 转 向 下 。 

同样 ， 在 下 降 趋 势 中 ， 如 果 下 一 次 未 创新 低 ， 即 未 突破 支撑 线 ， 这 个 下 降 趋势 就 已 经 
处 于 很 关键 的 位 置 ， 如 果 下 一 步 股价 向 上 突破 了 这 次 下 降 趋 势 的 压力 线 ， 这 就 可 能 是 趋势 
将 要 结束 的 强烈 信号 ， 意 味 着 下 降 趋 势 将 要 结束 ， 股 价 将 调头 向 上 如 图 14. 21 所 示 。 
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3) 支撑 线 和 压力 线 的 相互 转化 

支撑 线 和 压力 线 之 所 以 能 起 支撑 和 压力 作用 ， 两 者 之 间 之 所 以 能 相互 转化 ， 很 大 程度 
上 是 由 于 心理 因素 方面 的 原因 ， 这 也 是 支撑 线 和 压力 线 理论 上 的 依据 。 

证 券 市 场 中 主要 有 3 种 人 : 多 头 、 空 头 和 旁观 者 。 旁 观 者 又 可 分 为 持 股 者 和 持 币 者 。 假 
设 股价 在 一 个 区 域 停 留 了 一 段 时 间 后 突破 压力 区 域 开 始 向 上 移动 ， 在 此 区 域 买 人 股票 的 多 头 
们 肯定 认为 自己 对 了 ,并 对 自己 没有 多 买 人 些 股票 而 感到 后 悔 。 在 该 区 域 卖 出 股票 的 空头 们 
这 时 也 认识 到 自己 弄 错 了 ， 他 们 和 希望 股价 再 跌 回 他 们 卖 出 的 区 域 ， 将 他 们 原来 卖 出 的 股票 补 
回来 。 而 旁观 者 的 持 股 者 的 心情 和 多 头 相 似 ， 持 币 者 的 心情 同 空头 相似 。 无 论 是 这 4 种 人 中 
的 哪 一 种 ， 都 有 买 人 股票 成 为 多 头 的 愿望 。 这 样 ， 原 来 的 压力 线 就 转化 为 支撑 线 。 

正 是 由 于 这 4 种 人 决定 要 在 下 一 个 买 人 的 时 机 买 人 ， 所 以 股价 稍 一 回落 就 会 受到 关 
注 ， 他 人 会 或 早 或 晚 地 进入 股市 买 人 股票 ， 这 就 使 价格 根本 还 未 下 降 到 原来 的 位 置 ， 上 述 
4 个 新 的 买 进 大 军 自然 又 会 把 价格 推 上 去 ， 使 该 区 域 成 为 支撑 区 区 在 该 支撑 区 发 生 的 交易 
re dm et en 区 就 越 重要 。 

特 假 设 股价 在 一 个 支撑 位 置 获得 支撑 ， 停 留 一 段 时 间 后 闫 破 支 撑 区 域 开始 向 下 移动 ， 此 
时 ， 人 情况 就 截然 相反 。 在 该 支撑 区 域 买 人 的 多 头 都 识 色 错 了 ， 而 没有 买 人 的 或 卖 出 的 空 
头 都 意识 到 自己 对 了 。 买 人 股票 的 多 头 都 有 抛 光 离 目前 市 场 的 想法 ， 而 卖 空 的 空头 则 想 
进一步 抛 空 ， 待 股票 抛 压 出 来 ， 再 次 将 股 人 样 ， 原 来 的 支撑 线 就 转化 为 压力 线 。 

以 上 的 分 析 过 程 对 于 压力 线 也 同 有 用， 如 不 过 结论 正好 相反 。 

可 见 ， 一 条 支撑 线 如 果 被 跌 pr 















突破 ， 这 个 压力 线 将 成 为 支撑 线 .这 说 明 支撑 线 和 压力 线 的 地 位 不 是 一 成 不 变 的 ， 而 是 可 
以 改变 的 ， 条件 是 它 被 有 效 的 足够 强大 的 股价 变动 突破 如 图 14. 22 所 示 。 


一 般 来 说 ， 对 支撑 线 或 压力 线 的 确认 有 3 个 方面 : 一 是 股价 在 这 个 区 域 停留 时 间 的 长 
短 ; 二 是 股价 在 这 个 区 域 伴随 的 成 交 量 大 小 ; 三 是 这 个 支撑 区 域 或 压力 区 域 发 生 的 时 间距 
离 当前 这 个 时 期 的 远近 。 很 显然 ， 股价 停留 的 时 间 越 长 、 伴 随 的 成 交 量 越 大 、 离 现在 越 
近 ， 则 这 个 支撑 或 压力 区 域 对 当前 的 影响 就 越 大 ; 反之 就 越 小 。 

上 述 3 个 方面 是 确认 支撑 线 或 压力 线 的 重要 识别 手段 。 有 时 ， 由 于 股价 的 变动 ， 原 来 
确认 的 支撑 线 或 压力 线 可 能 不 真正 具有 支撑 或 压力 的 作用 ， 比 如 说 ， 不 完全 符合 上 面 所 述 
的 3 个 条 件 ， 这 时 ， 就 要 对 支撑 线 和 压力 线 进行 调整 、 修 正 。 
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对 支撑 线 和 压力 线 的 修正 过 程 其 实 是 对 现 有 各 个 支撑 线 和 压力 线 的 重要 性 的 确认 。 每 
条 支撑 线 和 压力 线 在 人 们 心目 中 的 地 位 是 不 同 的 。 股 价 到 了 这 个 区 域 ， 投 资 者 应 清楚 ， 它 
很 有 可 能 被 突破 ， 而 到 了 另 一 个 区 域 ， 它 就 不 容易 被 突破 。 这 为 投资 者 进行 买卖 提供 了 一 
些 依据 ， 不 至 于 仅 赁 直觉 进行 买卖 决策 。 


3. 趋势 线 和 轨道 线 


1) 趋势 线 

(1) 趋势 线 的 含义 。 由 于 证 券 价格 变化 的 趋势 是 有 方向 的 ， 因 而 可 以 用 直线 将 这 种 趋 
势 表示 出 来 ， 这 样 的 直线 称 为 趋势 线 。 反 映 价格 向 上 波动 发 展 的 趋势 线 称 为 上 升 趋势 线 ; 
反映 价格 向 下 波动 发 展 的 趋势 线 则 称 为 下 降 趋势 线 。 

由 于 价格 波动 经 常 变 化 ， 可 能 由 升 转 跌 ， 也 可 能 由 跌 转 升 ， 在 上 升 或 下 跌 途 中 转 
换 方向 ， 因 此 ， 反 映 价格 变动 的 趋势 线 不 可 能 一 成 不 变 ， 而 格 波动 的 实际 情况 进 
行 调整 。 换 名 话说， 价格 不 论 是 上 升 还 是 下 跌 , 在 任 一 上 的 趋势 线 都 不 是 只 有 一 
TOO 际 走向 ， 研 究 这 些 趋 势 线 的 
dtl ae 


(2) 趋势 线 的 面 法 。 连 接 一 自 时 间 内 价格 波动 点 或 低 点 可 画 出 一 条 趋势 线 。 在 上 


升 趋势 中 ， 将 两 个 低 点 连 成 一 条 直线 ， 就 得 到 上 天 趋势 线 ， 在 下 降 鸥 势 中 ， 将 两 个 高 点 连 
成 一 条 直线 ， 就 得 到 下 降 趋势 线 ， 如 所 示 。 直 线 L。 标 准 的 趋势 线 必须 由 两 个 以 
上 的 商 点 或 低 点 连接 而 成 。 x 





由 图 中 可 看 出 ， 上 升 趋势 线 起 支撑 作用 是 支撑 线 的 一 种 ; 下 降 趋 势 线 起 压力 作用 ， 
是 压力 线 的 一 种 。 

从 图 上 我 们 很 容易 画 出 趋势 线 ， 但 这 并 不 意味 着 我 们 已 经 掌握 了 趋势 线 。 最 关键 的 问 
题 是 正确 判断 趋势 线 的 高 点 或 低 点 。 然 而 ， 正 确 判断 趋势 线 的 高 点 或 低 点 并 不 容易 ， 它 需 
要 对 过 去 价格 波动 的 形态 进行 分 析 研 究 。 根 据 两 点 决定 一 条 直线 的 基本 原理 ， 画 任何 趋势 
线 必须 选择 两 个 有 决定 意义 的 高 点 或 低 点 。 一 般 来 说 ， 上 升 趋势 线 的 两 个 低 点 ， 应 是 两 个 
反 转 低 点 ， 即 下 跌 至 某 一 低 点 开始 回升 ， 再 下 跌 没 有 跌 破 前 一 低 点 又 开始 上 升 ， 则 这 两 个 


证 券 投资 技术 分 析 ,%: 第 .和 乡间 
低 点 就 是 两 个 反 转 低 点 。 同 理 ， 决 定 下 跌 趋势 线 也 需要 两 个 反 转 高 点 ， 即 上 升 至 某 一 高 点 
后 开始 下 跌 ， 回 升 未 达 前 一 高 点 又 开始 回 跌 ， 则 这 两 个 高 点 就 是 反 转 高 点 。 

(3) 趋势 线 的 确认 及 其 作用 。 要 得 到 一 条 真正 的 趋势 线 ， 要 经 多 方面 的 验证 才能 确 
认 。 首 先 ， 必 须 确定 有 趋势 存在 。 即 在 上 升 趋势 中 ， 必 须 确认 出 两 个 依次 上 升 的 低 点 ; 在 
下 降 趋 势 中 ， 必 须 确认 两 个 依次 下 降 的 高 点 ， 才 能 确认 趋势 的 存在 。 其 次 ， 画 出 直线 后 ， 
还 应 得 到 第 三 个 点 的 验证 才能 确认 这 条 趋势 线 是 有 效 的。 一 般 说 来 ， 所 画 出 的 直线 被 甬 及 
的 次 数 越 多 ， 其 作为 趋势 线 的 有 效 性 越 能 得 到 确认 ， 用 它 进行 预测 越 准确 有 效 。 另 外 ， 这 
条 直线 延续 的 时 间 越 长 ， 越 具有 有 效 性 。 

一 般 来 说 ， 趋 势 线 有 两 种 作用 : 对 今后 的 价格 变动 起 约束 作用 ， 使 价格 总 保持 在 这 
条 趋势 线 的 上 方 ( 上 升 趋势 线 ) 或 下 方 ( 下 降 趋势 线 );， 回 趋势 线 被 突破 后 ， 说 明 股 价 下 一 步 
的 趋势 将 要 反 转 。 越 有 效 的 趋势 线 被 突破 ， 其 转 势 的 信号 越 强烈: 
起 的 支撑 和 压力 作用 将 相互 交换 角色 如 图 14. 24 所 示 。 ,< 





sy 
2) 轨道 线 作 
轨道 线 又 称 通道 线 或 管道 线 ， 是 基于 趋势 线 的 一 种 方法 。 在 已 经 得 到 了 趋势 线 后 ， 通 过 第 
一 个 峰 和 谷 可 以 作出 这 条 趋势 线 的 平行 线 ， 这 条 平行 线 就 是 轨道 线 ， 如 图 14. 25 所 示 。 
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两 条 平行 线 组 成 的 一 个 轨道 ,就 是 常 说 的 上 升 和 下 降 轨道 。 轨 道 的 作用 是 限制 股价 的 
变动 范围 ， 让 它 不 能 变 得 太 离谱 。 一 个 轨道 一 旦 得 到 确认 ， 价 格 就 将 在 这 个 通道 里 变动 。 
上 面 或 下 面 的 直线 的 突破 将 意味 着 行情 将 会 出 现 一 个 大 的 变化 。 

与 突破 趋势 线 不 同 ， 对 轨道 线 的 突破 并 不 是 趋势 反 转 的 开始 ， 而 是 趋势 加 速 的 开始 ， 
即 原来 的 趋势 线 的 斜率 将 会 增加 ,趋势 线 的 方向 将 会 更 加 陡峭 如 图 14. 26 所 示 。 





轨道 线 也 有 一 个 被 确认 的 问题 。 言 : 轨道 线 被 触及 的 次 数 越 多 ， 延 续 的 时 间 越 
长 ， 其 被 认可 的 程度 和 重要 性 就 越 高 。 和 

轨道 线 的 另 一 个 作用 是 提出 趋势 转向 的 警报 。 如 果 动 中 未 触及 轨道 线 ， 离 得 
很 远 就 开始 掉头 ， 这 往往 是 趋势 将 要 改变 的 信号 。 让 市 场 已 经 没有 力量 继续 维持 原 
有 的 趋势 了 。 入 

轨道 线 和 趋势 线 是 相互 合作 的 一 对 ， 得 显 
单独 存在 ， we 不 能 。 Pe 


欠 、 天 有 站 势 组 ， 后 有 镇 和 级 ， 丰 势 线 可 以 


4. 黄金 分 割 线 和 百分比 线 


黄金 分 割 线 与 百分比 线 是 两 类 重要 的 切线 ， 在 实际 中 得 到 了 广泛 的 应 用 。 这 两 类 线 提 
供 了 支撑 线 和 压力 线 所 在 的 几 个 价位 。 

1) 黄金 分 割 线 

黄金 分 割 是 一 个 古老 的 数学 方法 。 对 它 的 各 种 神奇 的 作用 和 魔力 ， 数 学 上 至 今 还 没有 
明确 的 解释 ， 只 是 发 现 它 屡屡 在 实践 中 发 挥 我 们 意 想不到 的 作用 。 

黄金 分 割 法 是 依据 0. 618 黄金 分 割 率 原理 计算 得 出 的 点 位 ， 这 些 点 位 在 证 券 价 格 上 升 
和 下 跌 过 程 中 表现 出 较 强 的 支撑 和 压力 效能 。 其 计算 方法 是 依据 上 升 或 下 跌幅 度 的 0. 618 
及 其 黄金 比率 的 倍率 来 确定 支撑 和 压力 点 位 。 其 应 用 步骤 如 下 。 

(1) 记 住 以 下 若干 个 特殊 的 数字 。 

0. 191 0. 382 0. 500 0. 618 0. 809 

1. 919 1. 382 1. 618 1. 809 2. 000 

(2) 找到 一 个 点 ， 以 便 画 出 黄金 分 割 线 ， 这 个 点 是 上 升 行情 或 下 降 行情 的 结束 点 。 这 
个 点 一 经 确定 ， 就 可 画 出 黄金 分 割 线 了 。 


Mh 
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例如 ,在 上 升 行情 开始 调头 向 下 时 ,我们 极为 关心 这 次 下 跌 将 在 什么 位 置 获得 支撑 。 
假设 这 次 上 升 的 顶点 价位 为 6 124. 04 点 (2007 年 10 月 16 日 沪 市 的 最 高 点 位 )， 以 2007 年 
6 月 5 日 最 低 点 的 该 波 的 起 涨 点 3 404. 15 计算 ， 上 涨 了 2 719. 89 点 ， 则 应 用 上 述 黄金 分 割 
的 第 一 行 数 据 得 到 
5 604. 54 王 6 124. 04 一 2 719. 89X0. 191 
5 085. 04 王 6 124. 04 一 2 719. 89X0. 382 
4 764. 10=6 124. 04 一 2 719. 89X0. 500 
4 443. 15 一 6 124. 04 一 2 719. 89X0. 618 
以 上 几 个 价位 极 有 可 能 成 为 支撑 ， 如 图 14.27 所 示 。 实 际 运行 中 ， 上 证 指数 在 
5 462.01、5 032.58、4 778.73 和 4 200 点 位 受到 支撑 ， 其 中 两 个 支撑 点 与 按 0. 382 和 
0. 500 计算 的 点 位 非常 接近 。 
同样 ,在 下 降 行情 开始 调头 向 上 时 ,我 们 关心 这 次 上 置 遇 到 压力 ， 黄 金 分 
行 的 数字 得 出 。 其 中 ， 以 


eh 
1. 382、1. 618 和 2. 000 的 可 能 性 最 大 。 和 






ps 


割 线 为 此 提供 了 一 些 价位 ， 它 由 这 次 下 跌 的 幅度 乘 以 上 面 


2) 百分比 线 

百分比 线 考虑 问题 的 出 发 点 是 人 们 的 心理 因素 和 一 些 整数 位 的 分 界 点 。 当 股价 持续 向 
上 涨 到 一 定 程度 ， 肯 定 会 遇 到 压力 ; 遇 到 压力 后 ， 就 要 向 下 回 撤 。 回 撤 的 位 置 很 重要 ， 百 
分 比 线 也 提供 了 几 个 价位 。 以 这 次 上 涨 开始 的 最 低 点 和 开始 向 下 回 撤 的 最 高 点 两 者 之 间 的 
差 ， 分 别 乘 以 几 个 特殊 的 百分比 数 ， 就 可 以 得 到 未 来 支撑 位 可 能 出 现 的 位 置 。 

设 低 点 是 10 元 ,高 点 是 20 元 ,这 些 百 分 数 一 共 有 10 个 ,它们 是 

1/8 1/4 3/8 1/2 5/8 3/4 7/8 1 1/3 2/3 

按照 上 面 的 方法 可 以 得 到 如 下 10 个 价位 ， 如 图 14. 28 所 示 。 

这 里 的 百分比 线 中 ,以 1/2、1/3、2/3 三 条 线 最 为 重要 。 在 很 大 程度 上 ， 回 撤 到 1/2、 
1/3、2/3 是 人 们 的 一 种 心理 倾向 。 如 果 没 有 回 撤 到 1/3 以 下 ， 就 好 像 没 有 回 撤 够 似 的 ;如 
果 已 经 回 撤 了 2/3， 人 们 自然 会 认为 已 经 回 撤 够 了 。 

上 面 所 列 的 10 个 特殊 数字 也 可 以 用 百分比 表示 ,之 所 以 用 分 数 表示 ， 是 为 了 突出 整 
数 习惯 。 
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这 10 个 数字 中 ,1/3 和 3/8，2/3 和 5/8 是 比较 接近 的 。 在 应 用 时 ,以 1/3 和 2/3 
为 主 。 

将 百分比 数字 换 成 38. 2%、50%、61. 8%， 就 得 到 了 两 个 点 的 黄金 分 割 线 如 图 14. 29 
所 示 ， 两 个 点 的 黄金 分 割 线 是 百分比 线 的 一 种 特殊 情况 。 





/ 


14. 4. 2 应 用 切线 理论 应 注意 的 问题 


切线 理论 为 我 们 提供 了 很 多 价格 移动 可 能 存在 的 支撑 线 和 压力 线 ， 这 些 直 线 有 很 重要 
的 作用 。 但 是 ， 支 撑 线 、 压 力 线 有 突破 和 不 突破 两 种 可 能 。 在 实际 应 用 中 会 产生 一 些 令 人 
困惑 的 现象 ， 往 往 要 等 到 价格 已 经 离开 了 很 远 的 时 候 才 能 肯定 突破 成 功 和 突破 失败 。 用 各 
种 方法 得 到 的 切线 提供 了 支撑 线 和 压力 线 的 位 置 ， 它 们 的 价位 只 是 一 种 参考 ,不 能 把 它们 
当成 万 能 的 工具 。 


14.5 形态 理论 


KK 线 理论 已 经 告诉 我 们 一 些 判断 今后 股价 运动 方向 的 方法 ， 但是，K 线 理论 更 注重 短 
线 的 操作 ， 它 的 预测 结果 只 适用 于 往 后 很 短 的 时 期 。 为 了 弥补 这 种 不 足 ， 将 K 线 组 合 中 所 
包含 的 K 线 根 数 增加 ， 众 多 的 下 线 组 成 一 条 上 下 波动 的 曲线 ,这 条 曲线 就 是 股价 这 段 时 
间 移 动 的 轨迹 。 形 态 理论 通过 研究 股价 移动 的 轨迹 ， 分 析 和 挖掘 出 曲线 告诉 我 们 的 一 些 多 
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空 双方 力量 的 对 比 结果 ， 进 而 指导 我 们 的 投资 行动 。 本 节 主 要 介绍 反 转 突破 和 持续 整理 两 
种 常见 的 形态 。 


14. 5.1 反 转 突破 形态 


反 转 突破 形态 描述 了 趋势 方向 的 反 转 ， 是 投资 分 析 中 应 该 重点 关注 的 形态 。 这 里 将 分 
别 介绍 头 肩 顶 底 、 双 重 顶 底 、 三 重 项 底 、 圆 弧 顶 底 、 喇 叭 形 以 及 V 形 反 转 等 6 种 形态 。 


1. 头 肩 顶 和 头 肩 底 形 态 


头 肩 项 和 头 肩 底 是 实际 股价 形态 中 出 现 最 多 的 形态 ， 也 是 最 为 可 靠 的 原始 反 转 突破 形 
态 。 它 一 般 可 分 为 头 肩 顶 、 头 肩 底 以 及 复合 头 肩 形态 3 种 类 型 。 

1) 头 肩 顶 形 态 从 

头 肩 项 是 一 种 见 项 信号 ,一 旦 头 肩 正 式 形成 ， 后 市 下 中 各 局 一般 过 渤 续 的 
3 次 起 落 构成 该 形态 的 3 个 部 分 ， 也 就 是 要 出 现 3 个 局 去。 中 间 的 高 点 比 另 外 两 个 
都 高 ， 称 为 头 ;左右 两 个 相对 较 低 的 高 点 称 为 肩 如 图 江 a) 所 示 。 










头 肩 项 形态 的 形成 过 程 大 体 如 下 。 

(1) 股价 经 过 一 波 强 势 上 涨 后 ， 因 为 获 利 回 吐 压力 而 使 得 涨 势 暂 敬 ， 此 时 的 获 利 了 结 
显现 出 成 交 量 放 大 的 情况 .价格 小 幅 回调 ,左肩 形成 。 

(2) 股价 回升 ,行情 再 度 延 续 原来 的 上 涨 趋势 ， 突 破 左肩 之 顶点 ,并 配合 大 成 交 量 ， 
但 价位 过 高 使 持 股 者 产生 恐慌 心理 ， 竞 相 抛售 ， 股 价 回 跌 到 前 一 低 点 水 准 附近 ， 头 部 
完成 。 

(3) 股价 再 次 上 升 ， 但 成 交 量 明显 缩小 ， 涨 势 亦 不 再 凶猛 ， 价 位 到 达 头 部 顶点 之 前 即 
告 回落 ， 形 成 右 肩 。 这 一 次 下 跌 时 ， 股 价 急 速 穿 过 颈 线 ， 再 回升 时 ， 股 价 也 仅 能 达到 颈 线 
附近 ， 然 后 成 为 下 跌 趋 势 ， 头 肩 顶 形 态 宣告 完成 。 

这 种 头 肩 顶 反 转 向 下 的 道理 与 支撑 线 和 压力 线 的 内 容 有 密切 关系 。 图 14. 30(a) 中 的 直 
线 a 和 直线 是 两 条 明显 的 支撑 线 。 从 C 点 到 D 点 ， 突 破 直线 e 说 明 上 升 趋势 的 势头 已 经 
遇 到 了 阻力 , 巨 点 和 下 点 之 间 的 突破 则 是 趋势 的 转向 。 另 外 ,， 巨 点 的 反弹 高 度 没有 超过 C 
点 ， 也 是 上 升 趋势 出 了 问题 的 信和 号。 
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图 中 的 直线 是 头 肩 顶 形态 中 极为 重要 的 直线 一 一 颈 线 。 在 头 肩 顶 形 态 中 ， 它 是 支撑 
线 ， 起 支撑 作用 。 

头 肩 顶 形态 走 到 了 EE 点 并 调头 向 下 ， 只 能 说 是 原 有 的 上 升 趋势 已 经 转化 成 为 横向 延 
伸 ， 并 不 意味 着 已 经 反 转向 下 了 。 0 即 股价 向 下 突破 颈 线 ,才能 说 明 
头 肩 顶 反 转 形 态 已 经 形成 。 同 大 多 数 的 突破 一 样 ， 这 里 颈 线 被 突破 也 有 确认 的 问题 ， 百 分 
比 原 则 和 时 间 原 则 在 这 里 都 适用 。 

一 般 而 言 ， 以 下 两 种 形态 为 假 头 肩 顶 形 态 : 第 一 ， 当 右 肩 的 高 点 比 头 部 还 要 高 时 ， 不 
能 构成 头 肩 项 形态 ; 第 二 ， 如 果 股 价 最 后 在 颈 线 水 平 回升 ， 而 且 回升 的 幅度 高 于 头 部 ， 或 
者 股价 跌 破 颈 线 后 又 回升 到 颈 线 上 方 ， 这 可 能 是 一 个 失败 的 头 肩 项 ， 宜 作 进一步 观察 。 

当 颈 线 被 突破 ， 反 转 确认 以 后 ,大势 将 下 跌 。 Wee 可 以 借助 头 肩 项 形态 的 测 
算 功 能 进行 。 从 突破 点 算 起 ， 股 价 将 至 少 要 跌 到 与 形态 等 的 距离 。 

形态 高 度 的 测算 方法 是 这 样 的 : 量 出 从 “ 头 ” en 
点 向 下 的 箭头 长 度 )， 这 个 长 度 称 为 头 肩 项 形态 的 形态 高 度 上 上 述 原 则 是 股价 下 沙 的 最 起 
码 深 度 ， 信和 关 隐 中 区 的 位 时 加 机 涡 从 才刚 的 因 玫 2 因此 ， 这 一 原则 只 对 我 们 有 一 
定 的 指导 作用 。 < 

总 结 起 来 ， 头 肩 顶 形态 具有 如 下 特征 :_@= Wk, 左肩 与 右 肩 高 点 大 致 相等 ， 有 时 
右 肩 较 左 肩 低 ， 即 颈 线 向 下 倾斜 @ 就 成 交 量 侧 ， 左 肩 最 大 ， 头 部 次 之 ， 而 右 肩 成 交 量 
最 小 ， 即 呈现 梯 状 递减 ; @@ 突 破 颈 线 不 ~ 证 需 要 大 成 交 量 配 合 ， 但 日 后 继续 下 跌 时 ,成 交 
量 会 放大 。 px 

2) 头 肩 底 形态 A X7 

头 肩 底 是 一 种 较为 兴 攻 鹿 社 部 式 态 往往 天 居 攻 所 实现 了 阶段 性 上 时 ， 此 后 有 望 展 
开 一 轮 反 弹 走高 的 行情 ， 六 此 形成 该 种 形态 后 往往 会 成 为 支撑 市 场 信 心 的 标志 。 这 一 形态 
的 构成 和 分 析 方法 陈 了 在 成 交 量 方面 与 头 记 项 所 区 别 外 ， 其 余 与 头 肩 项 类 同 ， 只 是 方 
向 正好 相反 如 图 和 30Cb) 所 示 。 

值得 注意 的 是 ， 头 肩 顶 形态 完成 后 ， 向 下 突破 颈 线 时 ， 成 交 量 不 一 定 放 大 ， 但 日 后 继 
续 下 跌 时 ,成 交 量 会 放大 ; 头 肩 底 形态 向 上 突破 颈 线 时 ， 若 没有 较 大 的 成 交 量 出 现 ， 可 靠 
性 将 大 为 降低 ， 甚 至 可 能 出 现 假 的 头 肩 底 形态 。 

3) 复合 头 肩 形态 

股价 变化 经 过 复杂 而 长 期 的 波动 所 形成 的 形态 可 能 不 只 是 标准 的 头 肩 形态 ， 会 形成 所 
谓 的 复合 头 肩 形 态 。 这 种 形态 与 头 肩 形态 基本 相似 ， 只 是 左右 肩 部 或 者 头 部 出 现 多 于 一 
次 。 其 形成 过 程 也 与 头 肩 形态 类 似 ， 分 析 意 义 也 和 普通 的 头 肩 形态 一 样 ， 往 往 出 现 长 期 趋 
势 的 底部 或 项 部。 复合 头 肩 形 态 一 旦 完成 ， 即 构成 一 个 可 靠 性 较 大 的 买 进 或 沽 出 的 时 机 。 





























2. 双重 顶 和 双重 底 形 态 


双重 项 和 双重 底 就 是 市 场 上 众所周知 的 M 头 和 W 底 ， 是 一 种 极为 重要 的 反 转 形态 ， 
它 在 实际 中 出 现 得 也 非常 频繁 。 与 头 肩 形态 相 比 ， 就 是 没有 头 部 ,只 是 由 两 个 基本 等 高 的 
峰 或 谷 组 成 。 如 图 14. 31 所 示 ， 这 种 形态 的 简单 形状 。 
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从 图 中 可 以 看 出 ， 双 重 顶 ( 底 ) 一 共 出 现 两 个 顶 ( 底 )， We 
点 )。 We boas li de ee 

在 上 升 趋势 过 程 的 末期 ， es ee 受阻 回 
跌 ， 成 交 量 放大 。 受 上 升 趋势 线 的 支撑 ， 这 次 回 点 附近 停止 ， 成 交 量 随 股价 下 跌 
而 萎缩 。 往 后 就 是 继续 上 升 ， 股 价 又 回 至 前 志峰 顶 附近 C 点 (与 A 点 几乎 等 高 )， 成 交 量 
再 度 增加 ， 却 不 能 达到 上 一 个 高 峰 的 成 Ee 遇 到 阻力 ， 接 着 股价 掉头 向 下 ， 这 样 就 











形成 了 A 和 C 两 个 项 的 形状 。 

M 头 形成 以 后 ， 2 未 突破 也 点 位 置 ， 股 价 在 A、B、C 三 点 
eae 文 将 要 介 二 是 突破 已 点 的 支撑 位 置 继 
续 向 下 ， 这 种 情况 才 是 反 转 突破 形态 的 和 一 种 情况 只 能 说 是 一 个 潜在 的 
双重 顶 反 转 突破 形态 出 


以 且 点 作 平行 下 愉 、C 连 线 的 平行 绩 ( A 条 虚线 )， 就 得 到 一 条 非常 重 
要 的 直线 一 儿 线 ; A、 C 连 线 是 趋势 线 ， 颖 线 是 与 这 条 趋势 线 对 应 的 轨道 线 ， 它 在 这 里 
起 支撑 作用 。 

一 个 真正 的 双重 顶 反 转 突破 形态 的 出 现 ， 除 了 必要 的 两 个 相同 高 度 的 高 点 以 外 ， 还 应 
该 向 下 突破 B 点 支撑 。 

突破 颈 线 就 是 突破 轨道 线 、 突 破 支撑 线 ， 所 以 也 有 突破 被 认可 的 问题 。 前 面 介 绍 的 有 
关 支 撑 线 、 压 力 线 被 突破 的 确认 原则 在 这 里 都 适用 。 

双重 顶 反 转 突破 形态 一 旦 得 到 确认 ， 同 样 具 有 测算 功能 ， 即 : 从 突破 点 算 起 ， 股 价 将 
至 少 要 跌 到 与 形态 高 度 相等 的 距离 。 这 里 的 形态 高 度 ， 是 从 顶点 到 颈 线 的 垂直 距离 ， 即 从 
A 或 C 到 B 的 垂直 距离 。 图 14. 31(a) 中 右边 箭头 所 指 的 将 是 股价 至 少 要 跌 到 的 位 置 ， 在 
它 之 前 的 支撑 都 不 足 取 。 

总 结 起 来 ， 双 重 顶 反 转 形态 一 般 具 有 如 下 特征 : @ 双 重 顶 的 两 个 高 点 不 一 定 在 同一 水 
平 ， 二 者 相差 少 于 3% 就 不 会 影响 形态 的 分 析 意 义 ; 加 向 下 突破 颈 线 时 ， 不 一 定 有 大 成 交 
量 伴随 ， 但 日 后 继续 下 跌 时 ， 成 交 量 会 扩大 ; 图 双重 顶 形态 完成 后 的 最 小 跌幅 度量 方法 ， 
是 由 颈 线 开始 ， 至 少 会 下 跌 从 双 头 最 高 点 到 颈 线 之 间 的 距离 。 

双重 底 走势 的 情形 则 与 双重 顶 完全 相反 。 需 要 注意 的 是 ， 双 重 底 的 颈 线 突破 时 ， 必 须 
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有 大 成 交 量 的 配合 ， 否 则 即 可 能 为 无 效 突破 。 


ms 


股市 中 有 一 个 铁 律 : 颈 线 就 是 股市 的 生命 线 ， 当 指数 或 股价 站 稳 在 绒线 上 方 时 ,投资 者 可 以 看 多 做 
多 ; 当 指 数 或 股价 有 效 跌 破 颈 线 时 投资 者 应 看 空 做 空 。 


3. 三 重 顶 ( 底 ) 形 态 


三 重 顶 ( 底 ) 形 态 是 双重 顶 ( 底 ) 的 扩展 形态 ， 也 是 头 肩 顶 ( 底 ) 的 变形 ， 从 严格 意义 上 
讲 ， 它 由 3 个 一 样 高 或 一 样 低 的 项 和 度 组 成 。 与 头 肩 形 的 区 别 是 头 的 价位 回 缩 到 与 肩 差 不 
多 相等 的 位 置 ， 有 时 甚至 低 于 或 高 于 肩 部 一 点 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 三 重 顶 ( 底 与 双重 顶 
( 底 ) 也 有 相似 的 地 方 ， 只 是 前 者 比 后 者 多 “折腾 ”了 一 次 。 论 

出 现 三 重 项 ( 底 ) 的 原因 是 由 于 没有 耐心 的 投资 者 在 形 定时 ， 便 急于 跟 进 或 
跳出 ;走势 不 尽 如 人 意 时 又 急于 杀 出 或 抢 进 ; Me ， 股 价 正式 反 转 上 升 或 下 跌 ， 










仍 照 原 预期 方向 进行 时 ， 投 资 者 却 犹 诛 不 决 ， 缺 果 使 股价 走势 比较 复杂 。 
14. 32 是 三 重 项 ( 底 ) 的 简单 图 形 。 2 多 是 水 平 的 ，3 个 项 ( 底 ) 也 差不多 


~ 


是 相等 高 度 。 





应 用 和 识别 三 重 顶 ( 底 ) 的 方法 主要 是 用 识别 头 肩 形态 的 方法 。 头 肩 形 态 适 用 的 方法 三 
重 项 ( 底 ) 都 适用 ， 这 是 因为 三 重 项 ( 底 ) 从 本 质 上 说 就 是 头 肩 形态 。 

与 一 般 头 肩 形 态 最 大 的 区 别 是 ,三 重 项 ( 底 ) 的 颈 线 和 顶部 (底部 ) 连 线 是 水 平 的 ， 这 就 使 
得 三 重 顶 ( 底 ) 具 有 矩形 的 特征 。 比 起 头 肩 形 态 来 说 ， 三 重 项 ( 底 ) 更 容易 演变 成 持续 形态 ， 而 
不 是 反 转 形态 。 另 外 ,三 重 项 ( 底 ) 的 顶峰 与 顶峰 .或 谷底 与 谷底 的 间隔 距离 和 时 间 在 分 析 时 
不 必 相 等 。 此 外 ,如果 三 重 顶 ( 底 ) 的 三 个 顶 ( 底 ) 的 高 度 从 左 到 右 依次 下 降 ( 上 升 )， 则 三 重 顶 
底 就 演变 成 了 直角 三 角形 态 。 这 些 都 是 我 们 在 应 用 三 重 顶 ( 底 ) 时 应 该 注意 的 地 方 。 





4. 圆 弧 项 ( 底 ) 形 态 
将 股价 在 一 段 时间 的 顶部 高 点 用 折线 连 起 来 ， 每 一 个 局 部 的 高 点 都 考虑 到 ， 我 们 有 时 
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可 能 得 到 一 条 类 似 于 圆 弧 的 弧 线 ， 盖 在 股价 之 上 ; 将 每 个 局 部 的 低 点 加 在 一 起 也 能 得 到 一 
条 弧 线 ， 托 在 股价 之 下 ， 如 图 14. 33 所 示 。 





贺 弧 形 又 称 为 碟 形 、 圆 形 或 碗 形 等 ， 它 是 一 转型 态 ， 在 实际 中 并 不 常见 ， 
但 是 一 旦 出 现 则 是 绝 好 的 机 会 ， 它 的 反 转 深度 可 测 的 ， 这 一 点 同 前 面 几 种 形态 
有 一 定 区 别 。 AN 

圆 弧 的 形成 过 程 与 头 肩 形态 中 的 复 态 有 相似 的 地 方 ， 只 是 圆 弧 形态 的 各 种 项 
或 底 没有 明显 的 头 肩 感觉 。 et 没有 突出 的 相对 高 点 或 低 
点 。 这 种 局 面 的 形成 在 很 大 程度 上 是 让 此 机 构 大 户 炒作 证 潍 的 产物 。 这 些 人 手 里 有 足够 的 
股票 ， 如 果 一 下 抛 出 太 多 ， 股 te 手 里 的 货 也 许 不 能 全 部 出 手 ， 只 能 一 点 一 点 地 
往外 抛 ， 形 成 众多 的 来 回 拉锯 汗 到 手中 股票 接近 ， 才 会 大 幅度 打压 ， 一 举 使 股价 
下 跌 到 很 深 的 位 置 。 如 果 et 一 下 子 买 得 大多， 股价 涨 得 大 快 ， 


人 直到 股价 一 点 一 点 地 来 回 拉锯 ， 往 上 接近 贺 
弧 缘 时 ， 才 会 的 资金 一 举 往 上 提 拉 到 个 很 高 的 高 度 。 因为 这 时 股票 大 部 分 在 机 构 
大 户 手 中 ， 别 人 无 法 打压 股价 。 

圆 弧 形 态 具 有 如 下 特征 : 四 圆 弧 形态 完成 后 ， 行 情 多 属 爆发 性 ， 涨 跌 急速 ， 持 续 时 间 
也 不 长 ， 一 般 是 一 口气 走 完 ， 中 间 极 少 出 现 回 档 或 反弹 。 回 在 整个 形态 的 形成 过 程 中 ,成 
交 量 往往 也 会 同步 形成 圆 弧 形态 ， 成 交 量 都 是 两 头 多 ,中 间 少 ; 越 靠 近 项 或 底 成 交 量 越 
少 ， 到 达 顶 或 底 时 成 交 量 达到 最 少 ; 在 突破 后 的 一 段 , 都 有 相当 大 的 成 交 量 。@ 圆 弧 形 态 
形成 所 花 的 时 间 越 长 ,今后 反 转 的 力度 就 越 强 , 越 值得 人 们 去 相信 这 个 圆 弧 形 。 一 般 来 
说 ,应 该 与 一 个 头 肩 形态 形成 的 时 间 相当 。 


5. 喇叭 形 


喇叭 形 的 正确 名 称 应 该 是 扩大 形 或 增 大 形 。 因 为 这 种 形态 酷似 一 个 喇叭 ， 故 得 名 。 如 
图 14. 34 所 示 ， 喇 以 形 的 图 形 表示 。 

喇叭 形 是 大 跌 的 先兆 ， 一 般 出 现在 投机 性 很 强 的 个 股 上 。 当 股价 上 升 时 ， 投 资 者 受到 
市 场 炽 热 的 投机 气氛 或 谣言 的 感染 ， 疯 狂 地 追 涨 ， 成 交 量 急 剧 放大 ;而 下 跌 时 ， 则 盲目 杀 
跌 。 正 是 由 于 这 种 原因 ， 造 成 了 股价 的 大 起 大 落 。 喇 叭 形 正 是 人 们 过 度 投 机 心理 在 图 表 上 
的 反映 ， 它 暗示 升 势 已 经 穷尽 ， 下 跌 一 触及 发 。 这 种 形态 在 实际 中 出 现 的 次 数 不 多 ,但 是 


Sa 
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一 旦 出 现 ， 则 极为 有 用 。 






A 个 高 点 ， 以 及 越 来 

市 场 已 失去 控制 ， 完 全 
场 是 很 危险 的 ， 进 行 交易 也 
， 远 离 这 个 市 场 ， 股 价 将 逐步 













越 低 的 两 个 低 点 。 这 说 明 当 时 的 交易 异常 活跃 ， 成 交 量 
由 参与 交易 的 公众 的 情绪 决定 。 在 这 个 混乱 的 时 候 i 
十 分 困难 。 在 经 过 剧烈 的 动荡 之 后 ， re 
地 往 下 运行 。 


一 个 标准 的 喇叭 形态 应 该 有 三 个 高 点 ,> 他 股票 投资 者 应 该 在 第 三 峰 ( 图 14. 34 
TO 
天 


从 图 中 看 出 ， 由 于 股价 波动 的 幅度 越 来 越 大 ， 0 





多 数 情况 下 是 正确 的 。 如 果 股 价 进一步 跌 破 

了 第 二 个 谷 (图 14. 34 中 的 4)， 完全 得 到 确认 ， 到 的 力度 会 
ee ie 扑 训 扑 的 力度 会 相当 大 ， 这 是 

喇叭 形 的 特殊 性 。 但 是 2 一 半 ( 图 14.34 中 的 7)， 股 价 下 


x NO 
兴业 是) 一 
喇叭 形态 具有 如 下 特 Pah 下 跌 形态 ， 暗 示 升 势 将 到 尽头 ， 只 有 在 








少数 情况 下 交 基 配合 下 向 上 才 会 改变 其 分 析 意 义 ; @ 在 成 交 量 方面 ， 
上 整个 喇叭 形态 期 间 痢 会 保持 不 规则 的 大 成 交 量 ， 否 则 难以 构成 该 形态 ，@ 喇 叭 形 走 势 的 跌 
幅 是 不 可 预测 的 ， 跌 幅 一 般 都 会 很 大 ; @ 喇 叭 形 基本 上 很 少 出 现在 底部 ,原因 是 在 投资 意 
愿 不 强 、 气 氛 低 沉 的 市 道中 ,不 大 可 能 出 现 这 种 冲动 和 不 理性 的 行情 。 


14. 5. 2 ”持续 整理 形态 


持续 整理 形态 不 改变 股价 运动 的 基本 走势 ， 市场 仅仅 在 股价 某 一 水 平 做 出 必要 的 调 
整 ， 调 整 完成 后 ,股价 仍 将 沿 着 原来 的 趋势 继续 运动 。 整 理 形态 主要 有 三 角形 、 和 矩形 、 旗 
形 和 棉 形 等 。 


1. 三 角形 整理 形态 


三 角形 整理 形态 主要 分 为 3 种 : 对 称 三 角形 、 上 升 三 角形 和 下 降 三 角形 。 第 一 种 也 称 
等 腰 三 角形 ， 后 两 种 合 称 直角 三 角形 。 以 下 我 们 分 别 对 这 3 种 形态 进行 介绍 。 

1) 对 称 三 角形 

对 称 三 角形 情况 大 多 是 发 生 在 一 个 大 趋势 进行 的 途中 ， 它 表示 原 有 的 趋势 暂时 处 于 休 
整 阶段 ， 之 后 还 要 随 着 原 趋势 的 方向 继续 行动 。 见 到 对 称 三 角形 后 ， 股 价 今后 走向 最 大 的 


Mh 
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可 能 是 沿 原 有 的 趋势 方向 运动 。 

图 14. 35 是 对 称 三 角形 的 一 个 简化 的 图 形 ， 这 里 的 原 有 趋势 是 上 升 ， 所 以 三 角形 完成 
以 后 是 突破 向 上 。 从 图 中 可 以 看 出 ， 对 称 三 角形 有 两 条 聚拢 的 直线 ， 上 面 的 向 下 倾斜 ， 起 
压力 作用 ; 下 面 的 向 上 倾斜 ， 起 支撑 作用 。 正 如 趋势 线 的 确认 要 求 第 三 点 验证 一 样 ， 对 称 
三 角形 一 般 应 有 6 个 转折 点 (图 14. 35 中 的 A、B、C、D、E、 下 各 点 )。 这 样 ， 上 下 两 条 
直线 的 支撑 压力 作用 才能 得 到 验证 。 







对 称 三 衣 形 内 是 原 有 泪 芝 运动 这 中 态 ， 持 续 的 时 间 不 会 太 长 。 如 果 持续 时 间 
太 长 ， rr tt 下 突破 上 下 两 条 直线 的 包围 ， 继 续 既 定 方 
向 的 时 间 要 尽量 早 ， 越 靠近 顶点 ， 三 角形 的 各 种 功能 就 越 不 明显 ， 其 投资 指导 意 
义 就 越 弱 。 根 据 经 验 ， eg 般 应 在 三 角形 的 横向 宽度 的 1/2 一 3/4 的 某 个 位 置 (三 
角形 的 横向 宽度 指 三 角 | 底 的 高 度 )， 有 个 大 前 提 ， 必须 认定 股价 一 定 要 
突破 这 个 三 角形 。 Ee 那么 这 个 对 称 三 角形 态 可 能 会 转 
Oe 






A 玻 也 有 丰 候 的 问题 ， ea 可 采用 百分比 原则 、 日 数 原 
a 确认 。 这 里 要 注意 成 交 量 ， 没 有 大 成 交 量 的 配合 ， 很 难 判断 突破 的 真 假 。 
向 上 突破 时 ， 必须 有 较 大 成 交 量 的 支持 ， 成 交 量 坟 加 幅度 越 大 ， 突 破 的 可 信 度 越 高 ， 向 下 
突破 时 ， 可 以 有 较 大 成 交 量 增 量 ， 也 可 以 没有 成 交 量 增 量 ， 没 有 成 交 量 增 量 突破 可 以 成 
立 ， 如 有 大 成 交 量 的 配合 ， 向 下 突破 就 更 为 有 力 。 

对 称 三 角形 被 突破 后 ， 也 有 测算 功能 。 这 里 介绍 两 种 测算 价位 的 方法 ， 以 上 升 趋势 
为 例 。 

方法 一 : 如 图 14. 36 所 示 ， 从 C 点 向 上 带 箭头 直线 的 高 度 ， 是 未 来 股价 至 少 要 达到 的 
高 度 。 箭 头 直 线 长 度 与 AB 连 线 长 度 相等 。AB 连 线 的 长 度 称 为 对 称 三 角形 的 高 度 。 

从 突破 点 算 起 ， 股 价 至 少 要 运动 到 与 形态 高 度 相等 的 距离 。 

方法 二 : 如 图 14. 36 所 示 , 过 A 点 平行 于 下 边 直线 的 平行 线 ， 即 图 中 斜 虚线 ， 它 是 股 
价 今后 至 少 要 达到 的 位 置 。 

从 几何 学 上 可 以 证 明 ， 用 这 两 种 方法 得 到 的 两 个 价位 绝 大 多 数 情况 下 是 不 相等 的 。 前 
者 给 出 的 是 个 固定 的 数字 ， 后 者 给 出 的 是 个 不 断 变动 的 数字 ， 达 到 虚线 的 时 间 越 迟 ， 价 位 
就 越 高 。 这 条 虚线 实际 上 是 一 条 轨道 线 。 方 法 一 简单 ,易于 操作 和 使 用 ; 方法 二 更 多 地 是 
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从 轨道 线 方面 考虑 的 。 





另外 ， 虽 然 对 称 三 角形 一 般 是 整理 形态 ， 但 有 时 也 可 能 可 部 由 现 而 到 大 细 
反 转 ， 这 是 三 角形 形态 在 实际 应 用 时 要 注意 的 问题 。 AAA 

2) 上 升 三 角形 站 

上 升 三 角形 是 对 称 三 角形 的 变形 。 两 类 三 机 上 不 同 的 是 
上 升 三 角形 的 上 方 阻力 线 是 一 条 水 平 直线 .> ， 

在 对 称 三 角形 中 ， 压力 和 支撑 痢 在 舟 步 加 强 ， 多 空 双方 实力 相当 。 在 上 升 三 角形 中 就 
不 同 了 ， 压 力 线 是 水 平 的 ， 0 与 对 称 三 角形 相 比 ， 上 升 
三 角形 有 更 强烈 的 上 逢 意识， 多方 比 空 方 更 为 积极 2 
续 过 程 终止 的 标志 。 

如 果 股 价 原 有 的 趋势 是 向 上 遇 到 上 升 三 及 多 册 刘 证 分 后 是 内 上 烽 裔 。 如 
果 原 有 的 趋势 是 下 降 % 则 出 现 上 升 三 角形 局。 前 后 股价 的 趋势 关 断 起 来 有 些 难度 ， 一 方 要 
继续 下 降 ， 保 持原 有 的 趋势 ， 另 一 一 方 要 号 :两 方 必然 发 生 争执 。 如 果 在 下 降 趋势 处 于 未 
期 时 (下 降 趋势 持续 了 相当 一 段 时间 )， 出 现下 升 三 角形 还 是 以 看 涨 为 主 。 这 样 ， 上 升 三 角 
形 就 成 了 反 转 形态 的 底部 。 

上 升 三 角形 在 突破 顶部 的 阻力 线 时 ， 必 须 有 大 成 交 量 的 配合 ， 否 则 为 假 突 破 。 突 破 后 
的 升幅 量度 方法 与 对 称 三 角形 相同 。 图 14. 37 是 上 升 三 角形 的 简单 图 形 表示 以 及 测算 的 
方法 。 
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2. 给 形 整理 形态 


和 矩形 也 被 称 为 箱 形 ， 是 一 种 典型 的 横向 盘整 形态 ， 股 票 价格 在 两 条 横着 的 水 平 直线 之 
间 上 下 波动 ， 作 横向 延伸 的 运动 。 形 成 原因 是 由 于 股价 涨 到 某 个 位 置 时 ， 总 是 遭 到 空 方 的 
打压 而 回落 ， 股 价 回落 到 某 个 位 置 时 ， 又 获得 多 方 的 支撑 而 反弹 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 形 成 
两 条 明显 的 压力 线 与 支撑 线 。 两 条 水 平 直线 构成 矩形 ， 也 就 是 箱 形 ， 股 价 在 一 段 时 间 内 会 
在 箱 体 中 波动 ， 形 成 矩形 整理 。 

如 果 原 来 的 趋势 是 上 升 ， 那 么 经 过 一 段 矩 形 整 理 后 ， 会 继续 原来 的 趋势 ， 多 方 会 占 优 
势 并 采取 主动 ， 使 股价 向 上 突破 矩形 的 上 界 ; 如 果 原 来 是 下 降 趋 势 ， 则 空 方 会 采取 行动 ， 
突破 矩形 下 界 。 图 14. 38 是 和 矩形 的 简单 图 示 。 














严 









该 注意 的 。 E 形 和 三 重 顶 ( 底 ) 进 行 通常 要 等 到 突破 之 后 才能 采取 行动 ， 因 为 
这 两 个 形态 今 势 方向 完全 相反 。 
矩形 的 突破 也 有 一 个 确认 的 问题 。 当 股价 向 上 突破 时 ,必须 有 大 成 交 量 配合 才能 确 
认 ; 而 向 下 突破 则 不 必 有 成 交 量 增加 ; 当 和 矩形 突破 后 ， 其 涨 跌幅 度 通常 等 于 矩形 的 宽度 。 
面 对 罕 破 后 股价 的 反扑 ， 和 矩形 的 上 下 界线 同样 具有 阻止 反扑 的 作用 。 

和 矩形 为 我 们 提供 了 一 些 短线 操作 的 机 会 ， 投 资 者 可 在 箱 体 内 来 回 搏 差价 ， 在 和 矩形 的 下 
界线 附近 买 进 ， 上 界线 附近 抛 出 ， 反 复 高 抛 低级， 实施 箱 形 操 作法 。 


3, 旗 形 和 模 形 整理 形态 


旗 形 和 槐 形 是 两 个 著名 的 持续 整理 形态 ， 出 现 的 频率 很 高 。 它 们 都 是 一 个 趋势 的 中 途 
休整 过 程 ， 休 整 之 后 ， 股 票 价格 会 保持 原来 的 走势 。 这 两 个 形态 的 特殊 之 处 在 于 ， 它 们 都 
有 明确 的 形态 方向 ， 且 形态 方向 与 原 有 的 趋势 方向 相反 。 

1) 旗 形 

从 几何 学 的 观点 看 ， 旗 形 应 该 叫 平行 四 边 形 ， 它 的 形状 是 一 上 倾 或 下 倾 的 平行 四 边 
形 ， 如 图 14. 39 所 示 。 


从 图 中 可 以 看 出 3 和 矩 pe 能 演变 成 三 重 顶 ( 底 ) 形 态 ， 这 是 我 们 应 
“Ff 







旗 形 大 多 发 生 在 市 场 极度 活跃 、 股价 运动 近乎 直线 上 天 或 下 风 的 情况 下 。 在 市 场 急速 
而 大 幅 的 波动 中 ， 股 价 经 过 一 连 串 紧密 的 短期 波动 后 ， 形成 半 个 稍微 与 原来 趋势 星相 反方 
向 倾斜 的 平行 四 边 形 ， 这 就 是 旗 形 走势 。 旗 形 形态 如 辐 面 挂 在 旗杆 项 上 的 旗帜， 故此 得 
名 。 它 可 分 为 上 升旗 形 ( 图 14. 39(a)) 和 下 降 旗 形 (图 39(b)) 两 种 。 

旗 形 的 上 下 两 条 平行 线 起 压力 和 支撑 作用 ， _ 商 条 平行 线 的 某 一 一 条 被 突破 是 旗 形 完成 的 
标志 。 Er 

旗 形 也 有 测算 功能 。 旗 形 的 形态 高 你 时 平行 四 边 形 左右 两 条 边 的 长 度 。 旗 形 被 突破 
后 ， 股价 将 至 少 要 走 到 形态 珊 度 的 由 大 少数 情况 是 走 到 旗杆 高 度 的 中 亢 

应 用 旗 形 时 ， 有 几 点 要 注意 。 > '- 

(1) 旗 形 出 现 之 前 ， 一 般 应 有 一 个 旗杆 ， 这 是 由 竺 春 悦 人 直线 运动 下 成 的 ， 

(2) 旗 形 持续 的 时 间 不 能 太 长 ， 时 间 一 长 保 皖 原 采 趋 势 的 能 力 将 下 降 。 旗 形 持续 的 
时 间 通常 短 于 3 周 ?7 短 的 可 能 是 5 天 ， 长 的 可 达 3~5 周 。 

(3) 旅 形 形 成 之 前 和 被 突破 之 后 ， 成 交 遇 都 很 大 。 在 旗 形 的 形成 过 程 中 ,成 交 量 是 显 
著 地 渐次 递减 的 > 

2) 棉 形 

将 旗 形 中 上 倾 或 下 倾 的 平行 四 边 形变 成 上 倾 或 下 倾 的 三 角形 ,就 会 得 到 模 形 ， 如 
图 14. 40 所 示 。 横 形 可 分 为 上 升 棉 形 和 下 降 棉 形 两 种 。 
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上 升 枫 形 如 图 14. 40(a) 所 示 ， 是 指 股价 经 过 一 次 下 跌 后 产生 强烈 技术 性 反弹 ， 价 格 升 至 
一 定 水 平 后 又 掉头 下 落 , 但 回落 点 比 前 次 高 ， 然 后 又 上 升 至 新 高 点 ， 再 回落 ,在 总 体 上 形成 
一 浪 高 于 一 浪 的 势头 。 如 果 把 短期 高 点 相连 ， 则 形成 一 向 上 倾斜 直线 ， 且 两 者 呈 收 敛 之 势 。 
下 降 枢 形 则 正好 相反 ， 股 价 的 高 点 和 低 点 形成 一 浪 低 于 一 浪 之 势 ， 如 图 14. 40(b) 所 示 。 

同 旗 形 一 样 ， 槐 形 也 有 保持 原 有 趋势 方向 的 功能 ， 股 价 运动 趋势 的 途中 会 遇 到 这 种 形 
态 。 上 升 槐 形 表 示 一 个 技术 性 反弹 逐渐 减弱 的 市 况 ， 常 在 跌 市 中 的 回升 阶段 出 现 ， 显 示 股 
价 尚未 见 底 ， 只 是 一 次 跌 后 技术 性 的 反弹 ,一 般 以 向 下 突破 告终 。 下 降 棉 形 常 出 现 于 中 长 
期 升 市 的 回落 调整 阶段 ， 向 上 突破 居多 。 

攀 形 形成 所 花费 的 时 间 较 长 ， 一 般 需 要 2 周 以 上 的 时 间 方 可 完成 。 

在 棉 形 形成 过 程 中 ， 成 交 量 渐次 减少 ; 在 棉 形 形 成 之 前 和 突破 之 后 ， 成 交 量 一 般 都 
很 大 。 

横 形 偶尔 也 出 现在 顶部 或 底部 而 作为 反 转 形态 ， 这 种 情况 了 展 兴 发生 在 一 个 趋势 经 过 
了 很 长 时 间 、 接 近 于 尾声 的 时 候 。 NA 


14.5.3 缺口 


缺口 ， 通 常 又 称 为 跳 空 ， 是 指 由 于 受到 利好 或 利空 消息 的 影响 ， 股 价 大 幅 上 涨 或 下 
跌 ， 致 使 股价 的 日 线 图 出 现 当日 成 交 最 低 价 超过 前 一 交易 日 最 高 价 或 成 交 最 高 价 低 于 前 一 
交易 日 最 低 价 的 现象 ， 从 而 在 股价 冰雪 图 光一 自流 有 任何 交易 的 真空 区 域 。 

缺口 的 出 现 往往 伴随 着 向 某 个 方向 运动 的 一 种 较 强 动力 。 缺口 的 宽度 表明 这 种 运动 的 
强 弱 。 一 般 来 说 ， 缺 口 愈 宽 ， 运 动 的 动力 便 大 ， 反 之， 则 意 小 。 不 论 向 何 种 方向 运动 所 形 
成 的 缺口 ， 都 将 成 为 日 后 较 强 的 支撑 或 阻力 区 域 ， 不 过 这 种 支撑 或 阻力 效能 依 不 同形 态 的 
缺口 而 定 。 通 常情 况 下 必 如 果 缺 口 不 被 迅速 回 补 ， 表 明 行情 有 延续 的 可 能 ， 如 果 缺 口 被 回 
补 ， 表 明 行 情 有 反 转 的 可 能 。 

缺口 分 析 是 技术 分 析 的 重要 手 度 之 .站 有 关 光 技术 分 析 闭 作 和 将 矶 划分 为 普通 
口 、 突 破 缺 中 持续 性 缺口 和 消耗 性 缺口 种 形态 ， 如 图 14. 41 所 示 。 





1. 普通 缺口 

普通 缺口 经 常 出 现在 股价 整理 形态 中 ,特别 是 出 现在 矩形 或 对 称 三 角形 等 整理 形态 
中 。 由 于 股价 仍 处 于 盘整 阶段 ， 因 此 在 形态 内 的 缺口 并 不 影响 股价 短期 内 的 走势 。 普通 缺 
口 有 一 个 比较 明显 的 特征 : 它 一 般 会 在 3 日 内 回 补 ， 且 成 交 量 很 小 ,很 少 有 主动 的 参与 
者 。 如 果 不 具 备 这 些 特点 ， 就 应 该 考虑 它 是 否 属于 普通 缺口 形态 。 普 通 缺 口 的 支撑 或 阻力 
效能 一 般 较 弱 。 

普通 缺口 的 这 种 短期 内 必 补 的 特征 ， 给 投资 者 短线 操作 带 来 了 一 个 简便 机 会 ， 即 当 向 
上 方向 的 普通 缺口 出 现 之 后 ,在 缺口 上 方 的 相对 高 点 抛 出 证 券 ， 待 普通 缺口 回 补 之 后 买 回 
证 券 ; 而 当 向 下 方向 的 普通 缺口 出 现 之 后 ， 在 缺口 下 方 的 相对 低 点 买 入 证 券 ， 待 普通 缺口 
回 补 之 后 再 卖 出 证 券 。 这 种 操作 方法 的 前 提 是 必须 判明 缺口 是 否 为 普通 缺口 ， 且 证 券 价 格 





























的 涨 跌 是 否 达到 一 定 的 幅度 。 KK >” 

普通 缺口 的 市 场 含义 如 下 。 SA、 

(1) 普通 缺口 表明 买卖 双方 力量 暂时 均衡 ， 但 波 和 央 的 区 条 随时 可 能 会 被 市 场 志 
双方 力量 的 重新 分 配 所 打破 。 | 





(2) 普通 缺口 无 规律 可 循 ， 可 以 人 布 在 信条 和 形态 之 中 风 任 打 一 个 区 域 。 
(3) 普通 缺口 短期 内 必定 会 被 封闭 < 
(4) 普通 缺口 的 支撑 或 阻力 效能 移 钢 、 





2. 突破 缺口 


突破 缺口 是 证 券 价 格 向 某 一 -方向 多 、 嘱 汪 呈 有 形态 所 形成 的 缺口。 突破 缺口 列 
含 着 较 强 的 动能 ， 党 党 表 规 为 激烈 的 价格 运动 入 具有 极 大 的 分 析 意 义 ， 一 般 预 示 行 情 走势 
将 要 发 生 重大 变化 7》 

突破 缺口 的 形 设 在 很 大 程度 上 取决 于 艳 交 量 的 变化 情 况 ， 特 别 是 向 上 的 突破 缺口 。 若 
突破 时 成 交 量 明显 增 大 ， 且 缺口 未 被 封闭 (至 少 未 完全 封闭 )， 则 这 种 突破 形成 的 缺口 是 真 
实 突破 缺口 。 若 突破 时 成 交 量 未 明显 增 大 ,或 成 交 量 虽 大 , 但 缺口 短期 内 很 快 就 被 封闭 ， 
则 这 缺口 很 可 能 是 假 突破 缺口 。 

突破 缺口 具有 下 述 特点 。 

(1) 突破 缺口 打破 了 原 有 的 平衡 格局 ， 使 行情 走势 有 了 明显 的 发 展 方向 。 

(2) 突破 缺口 的 股价 变动 剧烈 成 交 量 明显 增 大 。 

(3) 突破 缺口 出 现 之 后 ， 一 般 都 会 再 出 现 待 续 性 缺口 和 消耗 性 缺口 的 形态 。 

(4) 突破 缺口 一 旦 形成 ， 较 长 时 间 内 不 会 被 封闭 。 

一 般 来 说 ， 突 破 缺 口 形 态 确 认 以 后 ,无 论 价位 (指数 ) 的 升 跌 情况 如 何 ， 投资 者 都 必须 
立即 作出 买 和 人 或 卖 出 的 指令 ， 即 向 上 突破 缺口 被 确认 立即 买 人 ; 向 下 突破 缺口 被 确认 立即 
卖 出 ， 因 为 突破 缺口 一 旦 形成 ,行情 走势 必 将 向 突破 方向 纵深 发 展 。 


enn: 


在 大 势 回 暖 后 ， 当 某 个 股票 出 现 第 一 个 向 上 跳 空缺 口 。 且 成 交 量 随 之 放大 时 ， 及 时 追 进 将 有 和 较 大 的 胜算 。 


‘Ea 
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3. 持续 性 缺口 


持续 性 缺口 是 在 证 券 价 格 向 某 一 方向 有 效 突破 之 后 ， 由 于 急速 运动 而 在 途中 出 现 的 缺 
口 ， 它 是 一 个 趋势 的 持续 信号 ， 表 明证 券 价格 的 变动 将 沿 着 既定 的 方向 发 展 变化 。 缺口 产 
生 的 时 候 ， 交 易 量 不 一 定 会 增加 ， 如 果 增 加 的 话 ， 则 通常 表明 一 个 强烈 的 趋势 。 持 续 性 缺 
口 一 般 不 会 在 短期 内 被 封闭 ， 因 此 投资 者 可 在 持续 性 缺口 附近 买 入 或 卖 出 证 券 ， 而 不 必 担 
心 是 否 会 套牢 或 者 踏 空 。 

持续 性 缺口 在 技术 分 析 中 意义 很 大 ， 它 可 以 用 来 测算 获 利空 间 ， 其 度量 方法 是 ， 持 续 
性 缺口 开始 上 涨 或 者 下 跌 的 幅度 等 于 突破 缺口 到 持续 性 缺口 之 间 的 距离 。 

持续 性 缺口 具有 下 述 特点 。 

(1) 持续 性 缺口 是 一 种 二 次 形态 的 缺口 。 由 于 持续 性 缺口 是 在 证 券 价格 向 某 一 方向 发 
生 突破 之 后 中 途 出 现 的 缺口 ， 因 而 是 一 种 二 次 形态 的 缺口 ， 它 只 能 伴随 突破 缺口 的 出 现 而 
出 现 。 换 言 之， 若 证 券 价 格 未 发 生 突破 ， 则 不 存在 持续 性 责问 形 态 ， 因此 持续 性 缺口 形态 


























比较 容易 辨别 。 , 六 + 
(2) 持续 性 缺口 能 衡量 证 券 价格 未 来 的 变动 方向 和 变动 距离 。 
(3) 持续 性 缺口 一 般 不 会 被 封闭 。 ~ XX 


(4) 持续 性 缺口 具有 较 强 的 支撑 或 阻力 次 能。 一 般 来 说 ， 向 上 的 持续 性 缺口 具有 较 强 
的 支撑 效能 ， 而 向 下 的 持续 性 缺口 具有 较 强 的 阻力 效能 。 这 种 支撑 或 阻力 效能 在 日 后 仍旧 
能 够 得 到 体现 。 tn > 


4. 消耗 性 缺口 


消耗 性 缺口 一 朋 必 生 守 行 情 起 势 的 未 器 尖 甸 股价 变动 的 二 束 。 若 一 轮 行情 走势 中 已 
出 现 突破 缺口 与 持续 性 缺口 ， 那么 随后 出 现 的 缺口 就 很 可 能 是 消耗 性 缺口 。 判 断 消耗 性 缺 
中 最 简单 的 方法 就 是 考察 缺口 是 否 会 在 短期 内 封闭 ， 若 缺口 封闭 ， 则 消耗 性 缺口 形态 可 以 
确立 。 消 耗 性 缺口 容易 与 持续 性 缺口 混淆 ， 它 们 的 最 大 区 别 是 : 消耗 性 缺口 出 现在 行情 趋 
势 的 末端 ， 而 且 伴 随 着 大 的 成 交 
由 于 消耗 性 起 口 形态 表明 行情 是 势 已 接近 尾声， 市 场 进入 整理 或 反 转 的 可 能 性 大 增 。 
因此 ， 投 资 者 在 上 升 行情 出 现 消耗 性 缺口 时 应 及 时 卖 出 证 券 ， 而 在 下 跌 趋 势 中 出 现 消耗 性 
缺口 时 买 人 证 券 。 
消耗 性 缺口 具有 下 述 特点 。 
(1) 消耗 性 缺口 是 一 种 二 次 或 者 三 次 形态 的 缺口 。 消 耗 性 缺口 是 一 种 伴随 突破 缺口 与 
持续 性 缺口 出 现 而 出 现 的 缺口 ， 因 而 是 一 种 二 次 或 三 次 形态 的 缺口 。 一 般 来 说 ， 在 突破 缺 
口 与 消耗 性 缺口 之 间 总 会 要 出 现 一 个 或 几 个 持续 性 缺口 ， 紧 接着 突破 缺口 而 出 现 的 消耗 性 
缺口 比较 鲜 见 。 
(2) 消耗 性 缺口 的 产生 一 般 伴 随 有 巨大 的 成 交 量 。 消 耗 性 缺口 产生 于 市 场 的 疯狂 或 恐 
慌 之 中 。 在 上 升 或 下 跌 趋 势 的 末端 ， 投资 者 由 于 投资 获 利 或 投资 亏损 的 示范 效应 ， 拼 命 挤 
进 购买 者 与 抛售 者 的 行列 ， 使 成 交 量 急剧 增 大 。 

(3) 消耗 性 缺口 在 短期 内 必 会 封闭 。 由 于 消耗 性 缺口 的 产生 主要 缘 于 投资 者 的 不 理智 
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冲动 ， 当 这 种 不 理智 冲动 得 到 市 场 的 启示 之 后 很 快 就 会 有 所 纠正 。 这 样 ， 消 耗 性 缺口 就 会 
在 这 种 纠正 中 得 以 完全 封闭 。 

(4) 消耗 性 缺口 是 一 种 表明 市 场 将 要 转向 的 缺口 形态 。 消 耗 性 缺口 的 产生 ， 表 明 市 场 
买方 (或 卖方 ) 的 力量 已 经 消耗 至 尽 ,已 无 力 再 维持 证 券 价格 的 上 升 或 压迫 证 券 价格 下 跌 。 
市 场 多 空 力 量 对 比 也 开始 发 生 转 换 ， 市 场 也 因 之 孕育 出 反 转 的 契机 。 


14.6 量 价 关 系 理论 


Bn 


量 价 理论 ， 最 早 见于 美国 股市 分 析 家 葛 兰 匡 (Joe Granville) 所 着 的 《 市 场 指标 }》。 葛 兰 莫 认为 成 
交 量 是 股市 的 元 气 与 动力 ， 成交 量 的 变动 ， 直 接 表 现 股市 交易 是 否 和 而 且 体现 了 市 
场 运作 过 程 中 供给 与 需求 间 的 动态 实况 ， 没 有 成 交 量 的 发 生 ， 市 We 也 就 无 股价 趋势 
可 言 ， 成 交 量 的 增加 或 萎缩 都 表现 出 一 定 的 股价 趋势 。 


在 技术 分 析 中 ， he 位 。 成交 量 是 推动 股价 上 涨 的 原 
动力 ， 市场 价 格 的 有 效 变 动 必须 有 成 交 量 配 价 的 先行 指标 ， 是 测量 证 券 市 场 行情 


变化 的 温度 计 ， 通 过 其 增加 或 减少 的 断 多 空战 争 的 规模 大 小 和 指数 股价 涨 呐 之 
柱 度 。 这 里 分 别 介绍 成 交 量变 化 的 规 健 及 省 用 的 基价 关系 理论， 

Be Nr 
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oe KK 线 分 析 只 tt 合 ， 才 能 真正 读 懂 市 
的 语言 ， Ci 奥妙 。 下 面 介 乡 化 的 根本 规律 一 一 八 阶 律 。 
TO 将 最 下 面 的 一 根 线段 标记 1， 
Grete 线段 标记 2 至 8， 加 上 横 坐 标 “ 成 交 量 ” 纵 坐标 “股价 ”， a 
到 一 个 完整 的 成 交 量变 化 八 个 阶段 的 规律 图 如 图 14. 42 所 示 。 





成 交 量变 化 八 个 阶段 的 “ 八 阶 律 ” 具 体内 容 如 下 。 
(1) 量 增 价 平 ， 转 阳 信号 : 股价 经 过 持续 下 跌 的 低位 区 ， 出 现成 交 量 增加 股价 企稳 现 


证 券 投 资 技术 分 析 ,n+ 第 -了 这 剖 
象 ， 此 时 一 般 成 交 量 的 阳 柱 线 明 显 多 于 阴 柱 ， 凸 叫 量 差 比 较 明 显 , 说 明 底 部 在 积聚 上 涨 动 
力 ， 有 主力 在 进货 为 中 线 转 阳 信 和 号， 可 以 适量 买 进 持 股 待 涨 。 有 时 也 会 在 上 升 趋势 中 途 也 出 
现 “ 量 增 价 平 ， 则 说 明 股 价 上 行 暂时 受挫 ， 只 要 上 升 趋 势 未 破 ， 一 般 整 理 后 仍 会 有 行情 。 

(2) 量 增 价 升 ， 买 人 信号 : 成 交 量 持续 增加 ， 股 价 趋势 也 转 为 上 升 ， 这 是 短 中 线 最 佳 
的 买 人 信号 。“ 量 增 价 升 ” 是 最 常见 的 多 头 主动 进攻 模式 ， 应 积极 进 场 买 人 与 庄 共 舞 。 

(3) 量 平 价 升 ， 持 续 买 人 : 成 交 量 保持 等 量 水 平 ， 股 价 持续 上 升 ， 可 以 在 期 间 适 时 适 
量 地 参与 。 

(4) 量 减 价 升 ， 继 续 持 有 : 成 交 量 减少 ， 股 价 仍 在 继续 上 升 ， 适宜 继续 持 股 ， 即 使 锁 筹 
现象 较 好 ， 也 只 能 是 小 资金 短线 参与 ， 因 为 股价 已 经 有 了 相当 的 涨幅 ， 接 近 上 涨 末期 了 。 有 
时 在 上 涨 初期 也 会 出 现 “ 量 减 价 升 "， 则 可 能 是 县 花 一 现 ， 但 经 过 补 量 后 仍 有 上 行 空 间 。 

(5) 量 减 价 平 ， 警 戒 信号 : 成 交 量 显著 减少 ， 股价 经 过 长 期 大 幅 上 涨 之 后 ， 进行 横向 
整理 不 再 上 升 ， 此 为 警戒 出 货 的 信号 。 此 阶段 如 果 突 发 巨 量 天 量 拉 出 大 阳 大 阴线 ， 无 论 有 
无 利好 利空 消息 ， 移 应 办 断 提 出 NAN 

(6) 量 减 价 跌 ， 卖 出 信号 : 成 交 量 继续 减少 ， 股价 臣 扫 开始 转 为 下 降 ， 为 卖 出 信和 号。 
此 为 无 量 阴 跌 ， 底 部 遥遥 无 期 ， 一 直 跌 到 多 头 彻底 丧失 信心 斩 仓 认 赔 ， 爆 出 大 的 成 交 量 
(阶段 8) ， 跌 势 才 会 停止 ， 所 以 在 操作 上 ， 只 要 驳 势 遂 转 ， 应 及 时 止 损 出 局 。 

(7) 量 平价 跌 ， 继 续 卖 出 :成 交 量 修 止 症 少 "股价 急速 清洲 ， 此 阶段 应 继续 坚持 及 时 
卖 出 的 方针 。 

(8) 量 增 价 跌 ， 弃 卖 观望 : 民用 大全 下 出 现成 交 量 增加 ， 即 使 股价 
仍 在 下 落 ， 也 要 慎重 对 待 极度 丽 懂 的“ ， 所 以 此 阶段 的 操作 原则 是 放弃 卖 出 空仓 观 
望 。 低 价 区 的 增 量 说 明 有 资金 接盘 ， a 或 反弹 的 产生 ， 适 宜 关 注 。 有 
时 省 在 趋势 逆转 跌 势 的 初 半 出现“ 量 增 价 哄 ”那么 更 应 果断 地 清仓 出 局 ， 


14.6.2 成 交 量 脸 春 如 势 的 一 般 关系 下 


在 量 价 理论 单 ， 成 交 量 与 股价 净 势 的 关系 可 归纳 为 以 下 人 种 。 

(1) 价 升 量 增 ， 价格 反 映 市 场 方向 ,成 交 量 反映 市 场 对 这 一 方向 的 认同 程度 ， 价 升 量 
增 则 是 市 场 认 同 后 市 上 升 ， 投 资 者 大 量 参 与 ， 后 市 向 好 。 

(2) 价 升 量 减 ， 股 价 随 成 交 量 递减 而 回升 ,显示 出 股价 上 涨 原动力 不 足 ， 缺 乏 成 交 量 
的 配合 ， 股 价 随时 可 能 下 跌 。 

(3) 股价 创新 高 ， 但 成 交 量 却 没有 创新 高 ， 则 此 时 股价 涨 势 较 可 疑 ， 股 价 趋势 中 存在 
潜在 的 反 转 信和 号。 

(4) 股价 随 着 成 交 量 递增 而 逐渐 上 升 ， 然 后 成 交 量 剧 增 ， 股 价 暴 涨 (井喷 行情 )， 之 后 
是 成 交 量 大 幅 雁 缩 ， 股 价 急速 下 跌 ， 这 表明 涨 势 已 到 末期 ， 趋 势 即 将 反 转 。 反 转 的 幅度 将 
视 前 一 轮 股价 上 涨 的 幅度 大 小 及 成 交 量 的 变化 程度 而 定 。 

(5) 股价 随 成 交 量 的 递增 而 上 涨 的 行情 持续 数 日 后 ， 出 现 大 的 成 交 量 ， 而 股价 没有 同 
时 向 上 ， 表 明 股 价 在 高 档 卖 压 沉 重 ， 此 为 股价 下 跌 的 先兆 。 股价 连续 下 跌 后 ， 在 低档 出 现 
大 成 交 量 ， 股 价 却 并 未 随 之 下 跌 ， 则 表明 行情 即将 反 转 上 涨 ， 是 买 进 的 机 会 。 

(6) 在 一 段 长 期 下 跌 形 成 “ 波 谷 ” 后 ， 股 价 回升 ， 成 交 ee 
股价 上 涨 乏力 。 之 后 ， 股 价 再 度 跌 落 至 先前 “ 波 谷 ” 附 近 , 若 此 时 的 成 交 量 低 于 前 一 
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“ 波 谷 ”， 则 表明 股价 即将 上 涨 。 

(7) 股价 下 跌 相当 长 的 一 段 时 间 后 ， 会 出 现 恐 慌 性 抛盘 。 随 着 日 益 增加 的 成 交 量 ， 股 
价 大 幅度 下 跌 。 继 恐慌 性 卖 出 后 ， 预 期 股价 可 能 上 涨 ， 同 时 因 疏 慌 性 卖 出 后 所 创 的 低 价 不 
可 能 在 极 短 时 间 内 突破 ， 故 随 着 恐慌 性 抛盘 后 ， 往 往 标志 着 空头 市 场 的 结束 。 

(8) 股价 向 下 跌 破 股价 形态 趋势 线 或 移动 平均 线 ， 同时 成 交 量 急 剧 增加 ， 是 股价 下 跌 
的 信和 号。 
nt 

成 交 量 的 五 种 形态 具体 如 下 。 

(1) 市 场 分 歧 促 成 成 交 。 成 交 必然 是 一 部 分 人 看 空 后 市 ， 另 外 一 部 分 人 看 多 后 市 ， 造 成 巨大 的 分 歧 ， 
又 各 取 所 需 ， 才 会 成 交 。 

(2) 缩 量 。 缩 量 是 指 市 场 成 交 极为 清淡 ， 大 部 分 人 对 市 场 后 基 走 势 十 罗 同 ， 意见 十 分 一 致 。 这 里 
面 又 分 两 种 情况 ， 一 是 市 场 人 士 都 十 分 看 淡 后 市 ， 造 成 只 有 人 卖 ， 却 设 有 人 实 ， 所 以 急剧 缩 量 ; 二 是 市 
场 人 士 都 对 后 市 十 分 看 好 ， 只 有 人 买 ， 却 没有 人 卖 ， 所 以 又 急剧 缩 访 、| 

(3) 放量 。 放量 一 般 发 生 在 市 场 趋势 发 生 转折 的 转折 点 处 MA 间 场 各 方 力 量 对 后 市 分 歧 逐 浙 加 大 ， 在 
一 部 分 人 坚决 看 空 后 市 时 ， 另 一 部 分 人 却 对 后 市 坚决 看 好 SC 些 火 纷纷 把 家 底 忆 出 ， 另 一 部 分 人 却 在 大 
手笔 吸纳 。 NS 

(4) 扒 量 。 当 主力 意 钼 拉 升 时 ， 常 把 成 交 量 做 得 非 涂 淋 亮 ， 几 日 或 几 周 以 来 ， 成 交 量 缓慢 放大 ， 股 
价 慢 慢 推 高 ， 成 交 量 在 近期 的 K 线 图 上 ， AR 大 似 土 堆 的 形态 ， 堆 得 越 深 亮 ， 就 越 可 能 产生 大 行 
情 ; 相反 ， 在 高 位 的 堆 量 表明 主力 已 不 想 钞 了 \ \ 在 大 举 出 货 。 ~ 

(5) 量 不 规则 性 放大 缩小 。 这 种 情 沉 沪 航 是 没有 突 发 利好 或 稳定 的 前 提 下 ， 妖 庄 所 为 ， 风 
平 浪 静 时 突然 放出 历史 巨 量 ， 随 讶 婴 没 了 后 音 ， 一 般 是 实 丸 涉 屋 的 诬 家 在 吸引 市 场 关注 ， 以 便 出 货 。 
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2 *, 

涨 跌停 板 了 答 了 股票 的 单 日 涨 唤 福 度 。 使 多 空 的 能 量 得 不 到 彻底 的 宣泄 ， 容 易 形 
成 单 边 市 。 很 多 投资 者 存在 追 涨 条 跌 的 意愿 ， 而 涨 跌停 板 制 度 下 的 涨 跌幅 度 比较 明确 ， 在 
股票 接近 涨幅 或 跌幅 限制 时 ， 很 多 投资 者 可 能 经 不 起 诱惑 ， 挺 身 追 高 或 杀 跌 ， 形 成 涨 时 助 
涨 、 跌 时 助 跌 的 趋势 。 涨 跌停 板 的 幅度 越 小 ， 这 种 现象 就 越 明 显 。 

在 实行 涨 跌停 板 制度 下 ， 涨 停 和 跌停 的 趋势 继续 下 去 ， 是 以 成 交 量 大 幅 萎缩 为 条 件 
的 。 拿 涨停 板 时 的 成 交 量 来 说 ， 一 般 而 言 ， 价 升 量 增 ， 投 资 者 会 以 为 量 价 配合 好 ， 涨 势 
成 会 继续 ， 可 以 追 涨 或 继续 持 有 ; 如 上 涨 时 成 交 量 不 能 有 效 配合 放大 ,说 明 追 高 意愿 不 
强 , 涨 势 难以 持续 ， 投 资 者 应 不 买 或 抛 出 股票 。 若 股票 在 涨停 板 时 没有 成 交 量 ， 那 是 卖 
目标 更 高 ， 想 今后 卖 出 好 价 ， 因 而 惜售 ， 买 方 买 不 到 ， 自 然 就 没有 成 交 量 。 第 二 天 ， 买 方 
会 继续 追 买 ， 股 价 会 出 现 续 涨 。 然 而 ， 若 涨停 板 中 途 打开 ， 且 成 交 量 放 大 ， 说 明 卖 方 数量 
增加 ， 买 卖力 量 发 生变 化 ， 下 跌 有 望 。 

类 似 地 ， 价 跌 量 缩 说 明 空 方 惜售 ， 抛 压 较 轻 ， 后 市 可 看 好 ， 若 价 跌 量 增 ， 则 表示 跌 执 
形成 或 继续 ， 应 观望 或 卖 出 手中 的 筹码 。 但 在 涨 跌停 板 制度 下 ， 若 跌停 ， 买 方 希望 以 更 低 
价格 买 入 ， 因 而 缩 手 ， 结 果 在 缺少 买 盘 的 情况 下 ， 成 交 量 小 ， 跌 势 反而 不 止 ; 反之 ， 如 果 
收盘 仍 为 跌停 ， 但 中 途 曾 被 打开 ， 成 交 量 放大 ,说 明 有 主动 性 买 盘 介 入 ， 跌 势 有 望 止 住 ， 
盘 升 有 望 。 
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在 涨 跌停 板 制度 下 ， 量 价 分 析 基 本 判断 如 下 。 

(1) 涨停 量 小 ， 将 继续 上 扬 ; 跌停 量 小 ， 将 继续 下 跌 。 

(2) 涨停 中 途 被 打开 次 数 越 多 、 时 间 越 久 、 成 交 量 越 大 ， 反 转 下 跌 的 可 能 性 越 大 ， 同 
样 ， 跌停 中 途 被 打开 的 次 数 越 多 、 时 间 越 入 、 成 交 量 越 大 ， 则 反 转 上 升 的 可 能 性 越 大 。 

(3) 涨停 关门 时 间 越 早 ， 次 日 上 涨 可 能 性 越 大 ; 跌停 关门 时 间 越 早 ， 次 日 跌 势 可 能 
越 大 。 

(4) 封 住 涨停 板 的 买 盘 数 量 大 小 和 封 住 跌 停 板 时 卖 盘 数量 大 小 说 明 买 卖 盘 力量 大 小 。 
这 个 量 越 大 ， 继 续 当前 走势 的 概率 越 大 ， 后 续 涨 跌幅 度 也 越 大 。 

另外 ， 要 注意 在 庄家 借 涨 跌停 板 制度 反 向 操作 。 比 如 ， 他 想 卖 ， 先 以 巨 量 买单 挂 在 涨 
停 位 ， 因 买 盘 量 大 集中 ,抛盘 措手不及 而 惜售 ， 股 价 少量 成 交 后 收 涨停 。 自 然 ， 原先 想 抛 
的 就 不 抛 了 ， 而 这 时 有 些 投资 者 以 涨停 价 追 买 ， 此 时 庄家 撤 走 买单 ， 填 卖 单 ， 自 然 成 交 。 
当 买 盘 消 耗 差不多 了 时 ， 庄 家 又 填 买 单 接 涨停 价位 处 ， 以 进一步 诱 多 ; 当 散 户 又 迫 和 人 时 ， 
0 声势 诱 多 ， 在 不 知 不 觉 中 悄 








悄 高 位 出 货 。 反 之 ， 庄 家 想 买 ， 他 先 以 巨 量 在 跌停 单 ， 吓 出 大 量 抛盘 时 ， 他 先 
悄悄 撤除 原先 卖 单 ， 然 后 填写 买单 ， 吸 纳 抛盘 ， 纳 将 尽 时 ， 他 又 抛 巨 量 在 跌停 价 
位 处 ,再 铠 吓 持 筹 者 ， 以 便 吸 纳 …… 从 全 8 ， 在 此 种 场合 ,巨额 买卖 单 多 是 虚 
的 ,不 足以 作为 判断 后 市 继续 先前 态势 判断 上 实 的 根据 为 是 否 存在 频繁 挂 单 撤 
单行 为 ， 涨 跌停 是 否 经 常 被 打开 ， 当 
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1 
案例 一 so a 
如 图 14 en 和 月 初 之 间 出 现 一 流连 续 的 主力 波段 建 侈 ， 成 交 量 









较 高 。 但 在 股价 25. 10 元 附近 后 开始 和 到 卖 盘 压制 ， 形成 压力 线 。 但 在 经 过 两 个 月 的 横 盘 整理 
后 ， 6 月份 开始 疝 上 突破 ， 一 直上 涨 到 7 月 底 的 34. 68 元 高 位 。 但 8 月 份 随 着 市 场 大 跌 ， 一 直 跌 倒 8 月 
31 日 的 25.10 元 ,过 到 前 期 建仓 主力 的 成 本 支撑 后 才 止 住 了 下 跌 势 头 ， 出 现 反 弹 ， 形 成 了 重要 支撑 。 








案例 二 反 转 形态 和 整理 形态 的 运用 实例 


1. 建 研 集团 (002398) 技 术 分 析 一 一 头 肩 顶 形态 理论 应 用 

如 图 14.44 所 示 ， 股 价 在 2010 年 10 月 中 旬 开 始 上 涨 ， 在 经 过 一 段 加 速 上 行 后 ， 于 2010 年 11 月 末 至 2011 
年 1 月 中 旬 ， 近 两 个 月 的 时 间 构 筑 了 一 个 头 肩 顶 形态 。 该 形态 不 但 宣告 了 该 股 的 上 涨 行情 暂 告 一 段落 ， 还 具有 
良好 的 涨 跌幅 预测 功能 。 由 图 可 见 ， 在 股价 向 下 突破 颈 线 后 ， 其 下 降幅 度 与 头 肩 顶 高 度 基本 一 致 。 





2. 尼 多 业 (000488) 技 术 分 析 一 家 态 理论 应 用 > 
图 14. 0 30 eh 该 图 显示 ， 公 司 股价 自 2010 


年 8 月 以 来 进入 了 上 升 通道 W 在 段 上 升 走势 010 年 10 月 中 旬 至 2010 年 11 月 中 多， 
构筑 了 一 个 典型 的 双重 项 和 eb 段落 ， 股 价 突破 颈 线 反 转向 下 ， 于 


2010 年 12 月 30 日 跌 6.84 元 。 全 














3. 二 六 三 (002467) 技 术 分 析 一 一 矩形 整理 形态 理论 应 用 

如 图 14.46 所 示 ， 该 股 2010 年 9 月 8 日 至 2011 年 1 月 18 日 的 股价 走势 ， 从 图 中 可 以 看 出 ， 从 2010 
年 10 月 底 开 始 ， 该 股价 格 在 a、b 两 条 直线 之 间 的 区 域 波动 ， 形 成 矩形 整理 形态 ， 价 格 波动 区 间 大 致 为 
32. 46 元 一 37. 09 元 。 多 空 双方 经 过 近 两 个 月 的 反复 拉锯 后 ， 最 终 空 方 点 优势 ， 股 价 刺 穿 矩 形 的 下 界 ， 随 
后 ， 股 价 有 所 回升 ， 但 在 矩形 下 界 附 近 受 阻 。 此 后 ， 该 股 股价 持续 走低 ， 最 低 跌 至 27. 84 元 。 该 形态 被 


orio9 
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本 章 主 要 介绍 了 技术 分 析 及 3 论 ， 包 括 技术 分 析 概 述 及 道 民 理论 、K 线 理 
论 、 切 线 理论 、 开 二 于 六 克 的 tn Ce 们 的 应 用 ， 同 时 通过 实际 
案例 分 析 了 相关 典型 

技术 分 析 有 三 .0 市 场 行为 涵 De 价格 沿 着 趋势 运动 ; 历史 会 
tA 价 、 量 、 时 、 守卫 

道 民 理 3 投资 技术 分 析 的 理论 富 融 ， 它 它 主要 有 六 个 基本 规则 ， 其 基本 目的 
在 于 通过 分 析 变 化 莫 测 的 证 券 市 场 ， 从 中 找 出 某 种 周期 性 的 变化 规律 ， 来 识别 股价 变 
动 特征 ， 据 以 预测 其 未 来 的 走势 。 道 氏 理论 的 最 伟大 之 处 在 于 其 宝贵 的 哲学 思想 ， 这 
是 它 全 部 的 精髓 。 

K 线 反 映 的 是 股票 的 价格 变动 情况 ,多 根 K 线 的 组 合 就 构成 了 各 种 形态 。 

切线 理论 是 帮助 投资 者 识别 大 势 变动 方向 的 较为 实用 的 方法 ， 它 主要 包括 压力 线 
与 支撑 线 、 趋 势 线 与 轨道 线 、 黄 金 分 割 线 与 百分比 线 。 

形态 理论 通过 研究 股票 价格 的 轨迹 ， 分 析 和 挖 气 出 多 空 双方 力量 的 对 比 结果 ， 对 
投资 者 具有 一 定 的 指导 意义 。 在 形态 理论 中 ， 主 要 介绍 了 反 转 突破 形态 、 持 续 整 理 形 
态 和 缺口 。 

在 技术 分 析 中 ， 量 价 关系 研究 具有 重要 意义 。 量 价 关系 理论 介绍 了 成 交 量 与 价格 
趋势 的 一 般 关系 ,及 涨 跌 板 制度 下 的 量 价 关系 分 析 。 

技术 分 析 只 是 前 人 的 经 验 总 结 ， 也 有 其 局 限 性 。 因 此 ,对 技术 分 析 不 要 寄予 厚望 ， 
应 综合 运用 各 种 分 析 方 法 和 指标 对 行情 进行 研判 ， 得 出 合理 的 判断 结论 。 
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市 场 头 部 和 底部 是 极端 情绪 下 的 产物 ， 它 们 超越 所 有 理性 的 预期 。 


安东尼 .机 利 亚 [ 美 ] 
要 想 获 得 成 功 的 投机 ， 一 定 要 在 理性 的 投资 分 析 之 后 。 
乔治 ， 索 罗斯 [ 美 ] 
技术 因素 涵盖 了 一 切 信息 ， 不 管 是 已 知 的 还 是 未 知 的 ， 内 幕 的 还 是 公开 的 。 
拉 里 .威廉 姆 斯 [ 美 ] 
由 股市 造成 的 错误 迟早 都 会 由 股市 自身 来 纠正 。 
本 杰 明 ， 格雷 厄 姆 [ 美 ] 


习题 3 

CY 

选择 题 人 入 
VAN 


1 技术 分 析 适 用 于 ( 。 )。 
A. 短期 的 行情 预测 _ > 册 庆 有 证 着 

C. 相对 成 熟 的 证 券 市 声 下 DY” 适用 于 预测 精确 度 要 求 不 商 的 领域 
2 基本 分 析 的 优点 有 (。。)。 SNE 


AN 
人 .能 够 比较 全 面 地 把握 证 券 价格 入 基本 走势， 应 用 起 来 相对 简单 


B. 同市 场 接近 ， 考 虑 问题 志 移 直接 xz 多 

C. 预测 的 精度 较 高 、“ “一人 ‘wT 

D. 获得 利益 的 周期 短 一 bs 
N74 


3. 与 关 褒 项 形态 相 刻 -三重 硕 形态 更 容易 注 兴 成 
A eh 六 B. 圆 弧 顶 形态 
C. 持续 束 D. 其 他 各 种 形态 

4. 进行 证 券 投 资 技术 分 析 的 假设 中 ，( ，。 ) 是 从 人 的 心理 因素 方面 考虑 的 。 









A. 市 场 行为 涵盖 一 切 信息 B. 历史 会 重演 
C. 价格 沿 趋 势 移动 D. 投资 者 都 是 理性 的 
放 ) 认 为 收盘 价 是 最 重要 的 价格 。 
A. 形态 理论 B. 波浪 理论 C. 切线 理论 D. 道 氏 理论 


6. 和 黄金 分 割 线 有 关 的 一 些 数字 中 ， 有 一 组 最 为 重要 ， 股 价 极 容易 在 由 这 组 数字 产生 的 黄金 分 割 线 
处 产生 支撑 和 压力 ， 这 一 组 即 ( Ys 


A.0.382、0.618、1.191 B.0.618、1.618、2. 618 
C.0.618、 1.618、 4.236 D. 0. 382、0. 809、4. 236 
简 答题 


1. 如 何 理解 技术 分 析 的 三 大 假设 ? 

2. 试 述 道 氏 理论 的 主要 内 容 。 

3. 应 用 天 线 组 合 分 析 应 注意 哪些 问题 ? 

4. 试 析 在 涨 跌停 板 制度 下 量 价 分 析 的 基本 判断 。 


BY/ 
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三 、 论 述 题 


1. 与 基本 分 析 相 比 ， 技 术 分 析 有 哪些 特征 ? 在 运用 技术 分 析 时 ， 应 注意 哪些 问题 ? 
2. 试 析 头 肩 顶 形态 的 形成 过 程 及 特征 。 


四 、 案 例 分 析 题 


运用 形态 理论 对 如 图 14. 47 所 示 的 精工 钢 构 (600496) 的 日 K 线 走势 图 (2010. 6. 30 一 2010. 11. 10) 进 行 
分 析 。 














第 NO 证 券 投 资 技 术 指 标 分 析 





通过 本 章 的 学 习 ， 了 解 技术 指标 的 埠头 ， 学 所 主要 技术 指标 
的 含义 、 应 用 法 则 ， PN A 理 
本 







ea ee 并 指导 自身 的 投资 活动 。 党 
eh din 巧 及 江恩 理论 的 相关 知识 ,将 之 
有 效应 用 于 实践 。 、, 












KJ 移动 平均 线 C(MA) 
(2) 平滑 异同 移动 平均 线 (MACD) 
(3) 相对 强 弱 指标 (RSD 

(4) 威廉 指标 (W%R) 

(5) 随机 指标 (KDJ) 

(6) 动向 指数 CDMI) 

(7) 乖 离 率 指 标 (BIAS) 

(8) 能 量 潮 指标 (OBV) 






(1) 常见 证 券 投资 策略 与 技巧 的 掌握 和 

应 用 (1) 常见 的 证 券 投资 策略 与 技巧 
(2) 江恩 理论 主要 内 容 及 其 买卖 法 则 的 | (2) 江恩 理论 

理解 和 应 用 (3) 选 股 与 选 时 
(3) 选 股 与 选 时 技巧 的 理解 和 应 用 


证 券 投 资 策略 
与 技巧 


45 
证 券 投 资 技术 指标 分 析 , 第 .和 人 章 
FS。 投资 纪律 是 通 往 财富 之 门 的 密 是 。 没 有 投资 纪律 的 人 ， 即便 某 一 时 期 在 股市 中 莫名 其 妙 的 获 利 s 己 - 
也 很 难 有 机 会 保持 业绩 、 启 得 最 终 的 胜利 。 成功 的 投资 大 师 们 对 投资 纪律 坚定 不 移 地 执行 。 

"a A 











3 #4 


技术 指标 移动 平均 线 黄金 交叉 点 死亡 交叉 点 ”平滑 异同 移动 平均 线 威廉 指标 随机 指标 
相对 强 弱 指标 动向 指数 ” 乖 离 率 指标 能 量 潮 指标 羊 群 心理 江恩 理论 


的 >s 和 | 


奥 德 原 是 一 家 企业 的 管理 人 员 ， 但 2008 年 金融 危机 使 他 下 了 岗 ， 在 拿 失业 教 济 金 之 际 ， 他 以 当时 拥 
有 的 全 部 现金 1. 98 万 元 投身 股市 ， 买 入 第 一 只 股票 一 人 金 嫉 疾 。 买 入 的 理由 是， 这 只 股票 是 与 德 从 几 只 
已 有 涨 势 的 股票 中 精心 挑选 的 。 通 过 几 天 的 操作 ， 他 以 至 利 18 吧 告终 /普度 售 贸 后 ， 奥 德 从 此 步 入 了 全 
职 炒 股 的 道路 。 入 市 仅 两 年 多 的 他 自 创 了 一 套 方法 ， 从 来 不 看 基本 面 习 姑 把 技术 面 练 得 炉火纯青 。 他 曾 
缔造 过 操作 44 天 达到 1166 吧 收益 的 奇迹 。 他 说 ; SN 股 ， 基 本 上 不 会 亏 ， 而 且 盈 利 很 


可 现 .” 
a 
Es， 二 用 技 术 指 标 ， 持 了 短期 收益 、 
与 成 熟 的 欧美 股市 不 同 ， 在 中 国 股 SA 不 重视 现金 分 红 ， 现 金 分 红 的 
收益 普 亿 不 及 银行 存款 利率 与 从 利得 讽 作 分 红 还 震 缴 纳 10 叶 类 所得税， 股市 投资 者 获 利 的 主要 从 


径 是 拓 取 买卖 关 价 。 因此， 长线 摇 关 和 价值 投资 并 不 一 定 适合 中 国 减 市 的 普通 投资 者 。 中 国 股市 的 大 记 
PV 并 以 此 确定 买卖 时 机 。 XL 
id 要 站 
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所 谓 技术 指标 分 析 ， 就 是 应 用 一 定 的 数学 公式 ， 对 原始 数据 进行 处 理 ， 得 出 指标 值 ， 
将 指标 值 绘 成 图 表 ， 从 定量 的 角度 对 股市 进行 预测 的 方法 。 这 里 的 原始 数据 指 开 盘 价 、 最 
高 价 、 最 低 价 、 收 盘 价 、 成 交 量 和 成 交 金额 等 。 其 本 质 是 通过 数学 公式 产生 技术 指标 。 这 
个 指标 反映 了 股市 的 某 一 方面 深层 次 的 内 涵 ， 这 些 内 涵 仅 仅 通过 原始 数据 是 很 难看 出 的 。 
技术 指标 是 一 种 定量 分 析 方 法 ， 它 克服 了 定性 分 析 方法 的 不 足 ， 极 大 提高 了 有 具体 操作 的 精 
确 度 。 尽 管 这 种 分 析 不 是 完全 准确 的 ， 但 至 少 能 在 采取 行动 前 给 予 我 们 数量 方面 的 帮助 。 
本 节 主 要 介绍 一 些 常用 的 技术 指标 。 


sma 


对 技术 指标 最 好 的 应 用 方式 不 是 看 指标 本 身 ， 而 是 看 市 场 对 这 些 指标 的 反应 。 
15. 1. 1 移动 平均 线 (MA) 








1. 移动 平均 线 的 基本 含义 








移动 平均 线 (Moving Average，MA) ， 是 由 美国 人 葛 兰 威 尔 (Granville) 根 据 道 氏 原理 


Sa 
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而 创立 的 ， 用 以 预测 未 来 股价 的 运动 趋势 。 简 言 之 ， 移 动 平均 线 就 是 连续 若干 个 交易 日 的 
收盘 价格 的 算术 平均 值 。 “若干 个 交易 日 ”就 是 常 说 的 时 间 参 数 ， 在 运用 中 可 以 取 5 日 、10 
日 、20 日 、30 日 等 ， 也 就 是 所 谓 的 5 日 均线 或 MA(5) 、10 日 均线 或 MA(10)、20 日 均线 或 
MA(20) 、30 日 均线 或 MA(30) 等 。 移 动 平均 线 的 作用 在 于 取得 一 段 时 期 的 平均 股价 的 移动 
趋势 ， 以 避免 人 为 的 股价 操作 。 其 移动 趋势 虽然 较 慢 ,但 比较 能 反映 真实 的 股价 变动 。 


2. 移动 平均 线 的 特点 


MA 的 基本 出 发 点 在 于 消除 股票 价格 随机 波动 的 影响 ， 用 来 描述 价格 运动 的 趋势 。 它 
具有 以 下 特点 。 

(1) 相对 稳定 性 和 滞后 性 。MA 是 股价 几 天 变动 的 平均 值 ， 因 此 其 结果 会 使 某 天 大 的 
价格 变动 “ 挫 小 "、 某 天 小 的 价格 变动 “ 挫 大 "， 于 是 MA 表现 对 稳定 的 特点 。 这 种 特 
性 的 优点 是 不 被 暂时 的 小 波动 所 迷惑 ， 但 缺点 是 价格 在 原 反 转 时 ， 反 应 迟缓 ， 
速度 落后 于 大 趋势 ， 又 具有 滞后 性 。 

(2) 追踪 趋势 性 。MA 描述 的 是 价格 运动 的 趋势 气 了 它 将 与 股价 图 形 中 的 趋势 
线 在 方向 上 保持 一 致 ， Mn) 

(3) 助 涨 助 跌 性 。 当 股票 价格 突破 了 MRS; 论 是 向 上 还 是 向 下 突破 ,价格 都 有 继 
续 向 突破 方向 发 展 的 愿望 。 \K 


(4) 支撑 压力 性 。MA 在 股价 撑 线 和 压力 线 的 作用 。MA 被 突破 ， 就 是 支 
撑 线 和 压力 线 被 突破 。 ,> 六 ij 
六 4 这 
3. 移动 平均 线 的 运 RZ4 a 
1) 高 民 八 六 沪 分- SS 
we 则 ， 最 有 名 的 是 站， 通常 简称 葛 氏 八大 法 则 。 八 大 法 则 
有 ， 有 四 条 是 卖 出 法 则 ( 帮 15. 1) 。 其 具体 内 容 如 下 。 





(1) 关于 买 人 信号 的 四 种 情形 ， 具 体 如 下 。 
中 当 MA 从 下 降 开 始 趋 于 平缓 ， 股 价 自 下 而 上 穿越 MA 时 (1 点 处 ) 。 





@ 当 股价 位 于 MA 下 方 ， 但 MA 仍 保持 上 升 趋势 ， 不 久 股价 又 向 上 突破 MA 时 (2 点 处 )。 

@ 当 股价 持续 上 涨 而 远离 MA， 然 后 突然 下 跌 ， 但 是 在 MA 附近 再 度 上 涨 时 (3 点 处 ) 。 

@ 当 股价 跌 破 MA， 并 持续 暴跌 而 远离 MA 时 (4 点 处 ) 。 

(2) 关于 卖 出 信号 的 四 种 情形 ， 具 体 如 下 。 

Q@ 当 MA 从 上 升 开始 趋 于 平缓 ， 股 价 自 上 而 下 穿越 MA 时 (5 点 处 )。 

@ 当 股价 持续 下 跌 而 远离 MA， 然 后 突然 上 涨 ,但 是 在 MA 附近 再 度 下 跌 时 (6 点 处 ) 。 

@ 当 股 价位 于 MA 上 方 ， 但 MA 仍 保持 下 降 趋势 ， 不 久 股价 又 向 下 突破 MA 时 (7 点 处 )。 

@ 当 股价 上 穿 MA， 并 持续 暴涨 而 远离 MA 时 (8 点 处 ) 。 

2) 金 又 死 叉 法 则 

在 实际 运用 中 还 有 基于 MA 的 两 个 重要 概念 ， 即 黄金 交叉 和 死亡 交叉 。 

当 短 期 移动 平均 线 从 下 方 穿 过 中 期 移动 平均 线 ， 接 着 又 穿 过 长 期 移动 平均 线 。 随 着 短 
期 移动 平均 线 移 至 长 期 移动 平均 线 的 上 方 ， 中 期 移动 平均 长 期 移动 平均 线 ， 穿 破 
的 这 一 点 称 为 黄金 交叉 点 。 坚 插 的 上 升 行情 持续 一 段 时 间 司 > 各 条 线 涨 势 趋 缓 ， 首 先是 短 
破 中 期 线 ， 接 着 又 跌 破 长 期 
线 。 随 着 短期 线 移 至 长 期 线 的 下 方 ， 中 期 线 也 跌 破 长 期 线 ， 这 一 跌 破 的 点 称 为 死亡 交叉 
点 ,意味 着 上 涨 行情 的 结束 (图 15.2)。 XxX, 









根据 前 人 的 研究 成 果 ， 黄金 交 叉 与 死亡 交叉 的 运用 法 则 如 下 。 

(1) 出 现 黄金 交叉 即 为 买 进 信号 ， 出 现 死亡 交叉 即 为 卖 出 信号 。 

(2) 时 间 参 数 越 大 的 两 条 MA 出 现 黄金 交叉 时 ， 股 价 发 生 回 档 的 可 能 性 及 回 档 幅 度 将 
会 越 大 ; 时 间 参 数 越 大 的 两 条 MA 出 现 死亡 交叉 时 ， 股 价 发 生 反弹 的 可 能 性 及 反弹 幅度 也 
将 越 大 。 

(3) 一 般 地 说 ， 当 MA(5)、MA(10)、MA(30) 三线 出 现 黄金 交叉 时 ， 就 可 以 判断 目 
前 行情 为 多 头 市 场 ， 可 以 积极 买 进 ; 当 MA(5)、MA(10)、MA(30) 三线 出 现 死亡 交叉 
时 ， 可 以 判断 目前 行情 为 空头 市 场 ， 可 大 胆 卖 出 。 

(4) 当 出 现 黄金 交叉 时 ， 股 价 经 常 发 生 回 档 现象 ， 此 为 买 进 时 机 ; 当 出 现 死亡 交叉 
时 ， 股 价 经 常会 发 生 反弹 现象 ， 此 为 卖 出 时 机 。 


在 较 长 的 一 段 时 期 内 ,分 析 大 盘 是 否 见 底 , 观察 平均 股价 比 观察 大 盘 指 数 往往 更 加 有 效 ， 更 能 反映 
真实 情况 。 





15. 1 2 平滑 异同 移动 平均 线 (MACD) 


平滑 异同 移动 平均 线 (Moving Average Convergence Divergence MACD) 是 一 种 中 、 长 
线 技术 指标 ,利用 两 条 速度 快慢 不 同 的 指数 平滑 异同 移动 平均 线 来 计算 二 者 之 间 的 离 差 状 
况 (DIF)， 据 此 作为 研判 行情 的 基础 ， 然 后 求 其 DIF 之 9 日 平滑 移动 平均 线 ， 即 MACD 
线 。MACD 实际 就 是 运用 快速 与 慢 速 移 动 平均 线 聚 合 与 分 离 的 征兆 来 研判 买 人 与 卖 出 的 
时 机 。 YA 

“| > 
ANN 

MACD 同 MA 类 似 ， 也 是 对 价格 进行 平均 处 理 沁 消除 小 的 和 次 要 的 内 容 ， 体 现 和 保 
留 价格 趋势 的 本 质 性 的 东西 。 快慢 两 条 指数 平滑 线 之 差 体现 了 价格 与 平均 价格 之 间 的 相对 
关系 。 与 MA 相 比 ，MACD 除 掉 了 MA 所 责 临 的 信号 出 现 频繁 的 问题 ， 增加 了 发 出 信号 
的 要 求 和 限制 ， 从 而 降低 了 假 信 号 出 现 站 可 全 w 因此 其 信号 更 可 靠 ， 是 一 种 较 好 的 判别 走 
势 的 技术 分 析 手段 。 


2. MACD 的 计算 























1. MACD 的 构造 原理 








MACD 由 正 负 关 (DNS 负 间 平 均 数 (DE 和 A 也. DIF 是 核心 ，DEA 是 辅助 。 
DIF 是 快速 移动 平均 线 与 慢 速 移动 平均 线 的 差 值 、 ee 
采用 的 参数 大 小 不 同 、 快速 是 短期 的 ， 慢 速 是 长 期 的 。 现 以 通行 的 参数 12 和 26 为 例 ， 
DIF 的 计算 过 程 进行 介绍 。 

1) 平滑 系数 的 计算 





RE 
平滑 系数 一 [干果 疝 局 天 
时 间 周期 一 般 快速 线 取 为 12， 慢 可 线 取 为 26， 由 此 计算 平滑 系数 可 得 


12 日 EMA 的 平滑 系数 一 [5 一 0. 153 8 








26 日 EMA 的 平滑 系数 一 元 2 一 0.074 1 


2) EMA 值 的 计算 
EMA 是 指数 平滑 移动 平均 值 ， 它 的 计算 公式 为 
今日 EMA= 平 滑 系 数 关 (今日 收盘 指数 一 昨日 的 指数 平均 值 ) 十 昨日 的 指数 平均 值 


12 日 EMA 一 音义 (今日 收盘 价 一 昨日 的 EMA) 十 昨日 的 EMA 





一 癌 祥 今日 收盘 价 十 失 X 昨 日 的 EMA 


BY 
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26 日 EMA 一 声色 今日 收盘 价 十 扣 5 昨日 的 EMA 

3) DIF 及 DEA 值 的 计算 

DIF=12 日 EMA 一 26 日 EMA 

DEA 为 DIF 的 平滑 值 ， 即 MACD 值 ， 通 常 计 算 DEA 值 ( 即 MACD 值 ) 取 9 天 的 
移动 值 。 

此 时 的 平滑 系数 一 -一 一 0.2 

DEA 值 = 今日 的 DIF 值 Xx 平 滑 系数 十 昨日 的 DIFX (1 一 平滑 系数 ) 

一 今日 的 DIF 值 X0. 2 十 昨日 的 DIFX0.8 


四 
递 





3. MACD 的 运用 法 则 YA 


(1) 从 DIF 和 DEA 的 取 值 和 这 两 者 之 间 的 相对 取 值 对 行情 进行 预测 。 

DIF 与 DEA 均 为 正 值 ， 则 属 多 头 市 场 。DIF 向 上 突破 EA 是 买 人 信号 ; DIF 向 下 跌 
破 DEA 只 能 认为 是 回 档 ， 可 暂时 卖 出 获 利 。 ,六 + 

DIF 和 DEA 均 为 负 值 ， 则 属 空 头 市 场 。DIE 向 下 突破 DEA 是 卖 出 信号 ; DIF 向 上 突 
破 DEA 只 能 认为 是 反弹 ， 可 暂时 补 空 逐 利 。 > 下 

(2) DIF 向 上 突破 MACD 〈(DEA) 与 ,0 邯 雹 为 买 人 信号 ， 若 在 0 轴 以 下 交叉 ， 则 适宜 
空头 平 仓 。 和 意味 着 行情 可 能 会 出 现 大 涨 ， 
可 伺机 买 进 。 x 

(3) DIF 向 下 突破 MACD DE 与 0 轴 均 为 卖 出 信息 ， ， 若 在 0 轴 以 上 交叉 ， 则 仅 适 
宜 多 头 平 仓 。 若 DIF 在 办 之 上 连续 两 次 向 下 吻 破 MACD 时 ， 意味 着 行情 可 能 会 出 现 大 
跌 ， 应当 注意 及 早 卖 出 。 

(4) 背离 原则 式 若 股价 连续 两 次 或 三 = 但 DIF 并 不 配合 创新 低 时 ,行情 可 
能 由 此 企稳 而 筑 底 > 即 所 谓 的 “ 正 背 离 ” 辟 、 “ 牛 背 离 ”， 可 着 低 买 进 ; 若 股价 连续 两 次 或 
三 次 创 出 新 高 但 DIF 并 不 配合 创新 高 时 ， 行 情 可 能 由 此 为 止 做 头 ， 即 所 谓 的 “ 负 背 离 ” 
或 “能 背离 "， 可 逢 高 卖 出 。 


三 :ons 


为 了 避免 因为 过 早 抄底 遭受 亏损 ,不 妨 把 目光 转移 到 月 线 MACD 上 ， 当 月 线 MACD 在 0 轴 上 方 出 
现金 又 ， 或 在 0 轴 下 方 出 现金 又 ， 之 后 上 穿 0 轴 ， 在 0 轴 上 方 运行 时 ， 再 开始 积极 做 多 ， 这 样 能 有 效 避 
免 因 盲目 抄底 导致 被 套 的 现象 发 生 。 在 具体 运用 MACD 时 ， 高手 说 :“ 逃 顶 看 MACD 周 线 ， 锁 定 风险 看 
MACD 月 线 。” 这 不 仅 是 对 持 股 的 投资 者 说 的 ， 也 是 对 持 币 的 投资 者 讲 的 。 


15. 1. 3 ”相对 强 弱 指 标 (RSI) 


相对 强 弱 指标 (Relative Strength Index， RSI) 是 通过 比较 一 定时 期 内 相 邻 两 天 之 间 收 
盘 价 格 的 平均 上 涨 数值 与 平均 下 跌 数值 来 分 析 市 场 买 、 卖 盘 的 方向 和 实力 ， 进 而 判断 未 来 
市 场 的 走势 。 它 是 短 中 线 操作 的 先行 指标 。 在 股价 技术 图 形 中 ，RSI 指标 设 有 两 条 线 ， 即 
快 线 和 慢 线 。 一 般 地 ， 快 线 的 时 间 参 数 取 为 6 日 ， 即 6RSI; 而 慢 线 的 时 间 参 数 则 取 为 12 
日 ， 即 12RSI。 
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1. RSI 的 计算 公式 


RSI(n)= 





A 
AFBX100 
式 中 :RSI 为 相对 强 弱 指标 ， 一 般 有 6RSI、12RSI 两 个 ; A 为 连续 日 内 所 有 上 涨 日 
价差 的 和 ; B 为 连续 日 内 所 有 下 跌 日 价差 的 和 ; 7 为 时 间 参 数 ， 一 般 取 6 日 、12 日 。 





2. RSI 的 构造 原理 


从 数学 上 看 ,A 表示 nn 天 中 价格 向 上 波动 的 大 小 ; B 表示 向 下 波动 的 大 小 ; A 十 B 
表示 价格 总 的 波动 大 小 。 从 公式 上 看 ，RSI 的 取 值 在 0 一 100 之 间 。 实 际 上 ，RSI 表示 向 
上 波动 在 总 的 波动 中 所 占 的 百分比 。 占 的 比例 大 就 是 强 市 ; 比例 小 就 是 弱 市 。RSI 从 一 
段 时 间 内 价格 的 变动 情况 ， 保 江 价格 流 聊 帆 度 吕 示 中 杨 扣 区 让 “进而 推测 价格 未 来 的 变 
动 方向 。 SS AN 


A 


3. RSI 的 运用 法 则 ,六 六 





(1) RSI 大 于 80， 表示 市 场 已 经 出 现 起 天 现 繁 价格 随时 会 因 买 势 减弱 而 回 跌 ， 此 时 





卖 出 。 

(2) RSI 小 于 20， 表 示 市 场 已 名 直观 由 现象， 价格 随时 会 因为 卖 势 减弱 而 回升 ， 此 
时 应 该 买 人 。 XxX、 x > 

(3) RSI 大 于 50， 去 示 认 万 玉 力 攻 强 于 卖方 力 明 ， 二 市 看 强 ，RSI 小 于 50， 表 示 市 
场 卖方 力量 强 于 买方 力量 : 后 市 看 弱 。 以 

(4) RSI 连续 在 到 附近 上 下 流动， 表示 市 志 天 到 广 力 均 和 局 势 不 明 ， 多 为 市 场 
D> 


(5) 当 6RS 三 识 档 自 上 而 下 跌 破 12KSPj， 为 卖 出 信号 ; 当 6RSI 在 低档 自 下 而 上 突 

破 12RSI 时， 为 买 入 信号 

(6) 如 果 在 高 档 股价 连 和 续 机 次 创 出 新 高 而 RSI 并 未 相应 创新 高 时 ， 出 现 项 背离 现象 ， 
此 为 卖 出 信号 ; 如 果 在 低档 股价 连续 两 次 创 出 新 低 而 RSI 并 未 创 出 新 低 时 ， 出 现 底 背离 现 
象 ， 此 为 买 进 信号 

(7) 若 RSI 在 形态 上 出 现 低 点 位 置 一 波 比 一 波 高 的 情形 ， 则 表明 行情 将 处 于 一 段 上 市 
趋势 之 中 ， 此 时 的 每 一 次 回 档 都 可 以 买 人 ; 若 RSI 在 形态 上 出 现 高 点 位 置 一 波 比 一 波 低 ， 
则 表明 行情 将 处 于 一 段 下 降 趋 势 之 中 ， 此 时 的 每 一 次 反弹 都 是 卖 出 时 机 。 

(8) 在 极 强势 市 场 中 ， 当 RSI 在 高 档 出 现 指标 钝 化 现象 而 连续 “ 碰 顶 ”( 即 向 上 限 100 
通 近 )， 且 碰 顶 次 数 达到 3 次 以 上 时 ,应当 着 高 清仓 。 

(9) 在 RSI 发 生 指标 钝 化 现象 时 ， 应 结合 其 他 技术 指标 加 以 综合 研判 。 


es 


当日 KK 线 中 的 相对 强 弱 指 标 (RSD) 出 现 了 持续 一 个 月 的 下 降 通道 ,而 大 盘 仍 为 上 升 通道 ， 这 种 长 时 
间 的 背离 形态 表明 大 盘 短 期 头 部 即将 出 现 。 


BY 
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15. 1.4 威廉 指标 (W%R) 


1. WM%R 基 本 涵义 


威廉 指标 是 利用 摆动 点 来 度量 股市 的 超 买 超 卖 现象 ， 可 以 预测 循环 期 内 的 高 点 或 低 
点 ， 它 是 着 重 分 析 市 场 短期 行情 走势 的 技术 指标 。 与 相对 强 弱 指标 不 同 的 是 ， 前 者 重视 累 
计 值 的 比较 ; 而 后 者 则 直接 以 当日 收市 价 与 日 内 高 低 价 位 之 间 的 比较 ,来 判断 短期 内 行 
情 变化 的 方向 ,因此 ， 它 是 一 种 更 为 敏感 的 指标 。 在 实际 股价 图 形 中 ，W%R 值 分 布 在 
0 一 100 之 间 ， 以 50 为 中 界线 ; 0 在 顶部 形成 天 线 ; 100 在 底部 形成 地 线 。 














2. W%R 的 计算 公式 


假设 ，C 为 当日 收市 价 , 工 ,为 n 日 内 最 低 价 ，H, 为 日 内 最 高 价 ， 则 有 
Ue 和 

Ms 

式 中 为 所 选 时 间 参 数 ， 一 般 设 为 10 日 或 20 旧 < 现 基体 以 下 例 说 明 对 于 威廉 指标 的 

计算 ( 见 表 15-1)。 YN 


nH W%R= 





100%N \ 





表 15- 1 威廉 指标 的 计算 











日 期 收盘 价 W%R(3) 
1 9. 30 一 
2 9.20 一 
3 人 23 70. 59 
4 2 70. 20 
5 Na.37 0 














3. W%R 的 应 用 法 则 


威廉 指标 计算 结果 与 强 弱 指标 、 随 机 指标 一 样 . 计算 出 的 指标 值 在 0 与 100 间 波 动 。 
不 同 的 是 .威廉 指标 的 值 越 小 ,市 场 的 买 气 越 重 ; 反之 ,其 值 越 大 . 市 场 卖 气 越 重 。 具体 
运用 的 基本 法 则 如 下 。 

(1) 当 W%R 线 达 到 80 时 , 市场 处 于 超 卖 状况 ,股价 走势 随时 可 能 见 底 , 因此，80 
线 一 般 称 为 买 人 线 ， 投 资 者 可 以 伺机 买 人 ;， 相反 ， 当 W%R 线 达 到 20 时 ,市 场 处 于 超 买 
状况 ， 走势 可 能 即将 见 项 ，20 线 也 称 为 卖 出 线 。 

(2) 当 W%R 指标 从 超 卖 区 向 上 扑 升 时 ,表示 行情 趋势 可 能 转向 ， 一般 情 况 下 ， 当 
W%R 突破 50 的 中 轴线 时 ， 市 场 由 弱 市 转 为 强 市 ， 是 买 进 的 讯号 ; 相反 ， 当 W%R 线 从 
超 买 区 向 下 跌落 ， 跌 破 50 的 中 轴 后 ， 可 确认 由 强 市 转 为 弱 市 ， 是 卖 出 信和 号。 

(3) 当 W%R 向 上 触及 天 线 (W%R 二 0) 达 到 三 次 以 上 时 ,为 卖 出 信号 ; 当 W%R 向 下 
探 及 地 线 (W%R 一 100) 时 ， 为 买 进 信号 。 

(4) 由 于 股市 气势 的 变化 ， 超 买 后 还 可 更 超 买 ， 超 卖 后 迹 可 更 超 卖 。 因 此 ， 当 W%R 


Sa 























进入 超 买 或 超 卖 区 ， 行 情 并 非 一 定 立 刻 转 变 。 只 有 确认 W%R 线 明 显 转向 ， 跌 破 卖 出 线 或 
突破 买 人 线 ， 方 为 正确 的 买卖 讯号 。 

(5) 在 使 用 威廉 指标 对 行情 进行 判断 分 析 时 ， 可 同时 使 用 RSI 配合 验证 。 一 般 地 ， 当 
RSI 自 下 而 上 突破 50 中 界线 时 ,车 W%R 同步 向 上 突破 中 界线 ， 则 表明 行情 转 势 是 可 信 
的 ， 否 则 需要 结合 其 他 技术 指标 进行 研判 ， 当 RSI 自 上 而 下 跌 破 中 界线 时 ， 研 判 方法 
同 此 。 

















15.1.5 随机 指标 (KDJ) 
1. KDJ 的 基本 含义 


随机 指标 是 由 美国 人 乔治 ， 拉 恩 首 先 提 出 的 。 它 综合 了 相对 强 弱 指 标 (RSD 、 移 动 平 
均线 (MA) 等 的 优点 ， 结 合 快速 移动 均线 (K)、 慢 束 移动 均线 (D) 箱 辅助 线 (J) 等 来 研判 短 
期 行情 的 趋势 。 在 计算 过 程 中 主要 研究 高 低 价位 与 收市 价 的 美 系 ， 即 通过 计算 当日 或 最 近 
数量 的 最 高 价 、 最 低 价 及 收市 价 等 价格 波动 的 真实 波幅 ，、 | 反映 价格 走势 的 强 弱 和 超 买 超 卖 
现象 。 在 实际 图 表 中 ，KDJ 指标 表现 为 3 条 曲线 " 妈 六 线 、 D 线 和 J] 线 。 其 中 ，K 线 移动 
快速 ， 对 股价 变动 十 分 敏感 ，D 线 移动 缓慢 ， 对 股价 波动 的 反映 较为 迟缓 ; 而 丁 线 则 是 对 
买卖 信号 进行 确认 的 反应 线 。 隐 折 标 人 二 中 发行 人 作用 不 大 ， 但 它 却 是 颇 为 有 效 
的 短期 技术 分 析 工 具 。 


2. KDJ 的 计算 公式 br 
1) 非 成 熟 随机 值 Rgy 的 计算 
AN n 日 RS 未 


式 中 : 户 汶 今 月 让 各 价格 ， 右 , 为 最 近 斋 宇内 的 最 高 价格 : 工 , 为 最 近日 内 的 最 低 价 
/为 时 间 参 数 ， 一 般 取 为 9。 
RSV 值 说 明 当日 收盘 价 处 于 日 内 最 高 、 最 低 价位 幅度 内 的 位 置 百分比 ， 该 数值 越 
大 说 明 越 接近 最 高 价 。 

2) 随机 快速 线 K 值 和 随机 慢 速 线 D 值 的 计算 


今日 K 值 = 对 Xx 昨日 K 值 + 于 今日 RSV 





























格 


今日 D 值 = 也 x 昨日 D 值 + 言 X 今 日 K 值 


K、 DD 的 初始 值 一 般 定 为 50。 
3) 计算 附加 值 丁 线 
J 值 =3XD 值 一 2xK 值 


3. KDJ 的 运用 法 则 





(1) KDJ 指标 中 3 个 指标 的 取 值 范围 都 是 0 一 100， 可 以 划分 为 3 个 区 域 。 一 般 而 言 ， 
K、D 取 值 在 20 以 下 为 超 卖 区 ， 在 80 以 上 为 超 买 区 ， 其 余 范围 则 为 徘徊 区 , 丁 的 取 值 在 0 


BY 
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以 下 为 超 卖 区 ， 在 100 以 上 为 超 买 区 ， 其 余 范 围 则 为 徘徊 区 。 
(2) 当 开 线 由 上 升 趋 于 走 平时 ， 是 卖 出 警告 信号 ; 反之 ，K 线 由 下 降 趋 于 走 平时 ， 是 
买 进 信号 。 
(3) 当下 值 大 于 DD 值 ， 表明 价格 处 于 上 涨 趋 势 ， 当 线 向 上 突破 DD 线 ， 则 为 买 人 











(4) 当 开 值 小 于 D 值 表明 价格 处 于 下 跌 趋势 ; 当 开 值 向 下 突破 D 线 ， 则 为 卖 出 
言 号 。 

(5) 当 KD 处 于 高 档 ( 至 少 50 以 上 )， 并 连续 两 次 形成 依次 向 下 的 峰 ， 而 股价 却 继续 上 
涨 时 ， 即 为 “项 背离 ”现象 ， 是 卖 出 信号 ; 当 KD 处 于 低档 (至 少 50 以 下 )， 并 连续 两 次 
形成 依次 向 上 的 谷 ， 而 股价 却 继续 下 跌 时 ， 0 “ 底 背 离 ” 现 象 ， 是 买 进 信 号 











(6) 当 丁 值 小 于 0 时 ， 股 价 将 会 形成 底部 ， 应 伺机 买 进 ， 当 于 值 大 于 100 时 ， 股 价 将 
会 形成 头 部 ， 应 逢 高 卖 出 。 由 于 的 玉生 不 -Ed 现 ， 其 技术 可 靠 度 
相当 高 。 A 


(7) KD 指标 用 于 发 行 量 与 成 交 量 均 较 大 的 股票 ， > 潭 帮 性 更 商 ， 

(8) 当 KD 指标 出 现 高 位 钝 化 现象 ， 而 K 线 又 机 次 穿越 D 线 时 ， 可 视 为 明显 的 卖 出 信 
号 ; 当 KD 指标 出 现 低位 钝 化 现象 ，K 线 两 次 穿越 卫 线 时 ， 可 视 为 明显 的 买 进 信号 。K 线 
和 D 线 在 50 左右 交叉 时 为 盘整 行情 ,此 时 指标 不 能 当成 明显 的 买卖 信号 。 

(9) 在 平衡 市 或 箱 体 震荡 行情 中 。 随 宙 指 标 只 要 进入 超 买 区 ， 就 需要 准备 卖 出 。 一 旦 
出 现 高 位 印 化 ， 就 应 该 坚决 清仓 出 货 ,但 是 在 主 升 浪 行情 中 随机 指标 的 应 用 原则 恰恰 相 
反 ， 当 随机 指标 反复 高 位 钝 化 时 ;投资 者 可 以 坚定 持 股 ， 后 大 限度 地 区 避让 天 的 和 站 。 
而 当 随机 指标 跌 入 超 卖 区 ”投资 者 要 警惕 主 升 浪 ; 


NSUr 








15.1.6 动 和 指 妆 My 
让 DMI 的 六 六 合 义 


动向 指数 (DMD 是 美国 技术 分 析 大 师 威 尔 斯 " 威 尔 德 (Wells Wilder) 所 创造 的 一 种 中 
长 期 股市 技术 分 析 方法 。 它 通过 分 析 股票 价格 在 涨 跌 过 程 中 买卖 双方 力量 均衡 点 的 变化 情 
况 ， 即 多 空 双方 的 力量 的 变化 受 价格 波动 的 影响 而 发 生 由 均衡 到 失衡 的 循环 过 程 ， 从 而 提 
供 对 趋势 判断 依据 的 一 种 技术 指标 。 它 包括 十 DM、 一 DM、ADX、ADXR4 个 指标 值 。 十 
DM 表示 上 涨 动向 值 ， 一 DM 表示 下 跌 动 向 值 ，ADX 表示 平均 动向 值 ，ADXR 表示 平均 
动向 值 评估 值 。 动 向 指数 的 功能 是 通过 指标 交叉 时 发 出 的 买卖 信号 来 研判 行情 是 否 开始 
启动 。 








2. DMI 的 计算 公式 


今日 ADXR=( 今 日 ADX 二 7 日 前 ADX)/2 
今日 ADX= (今日 DX 十 昨日 ADXX6)/14 
DX 二 100XDI 差 /DI 和 

DI 和 二 十 DI(7) 十 (一 DI(7)) 


NW > 


DI 差 = 十 DI(7) 一 (一 DI(7)) 

十 DI(7)==100X[ 十 DM(7)/TR(7)] 

—DI(7)=100X[ —DM(7)/TR(7)] 

式 中 : ADXR 为 平均 动向 值 评 估 值 , 一 般 从 第 14 天 开始 计算 ; ADX 为 平均 动向 值 ， 
一 般 从 第 8 天 开始 计算 ; 十 DI 为 上 涨 动向 值 ， 一 般 以 连续 交易 日 数 7 为 参数 ， 一 DI 为 下 
跌 动向 值 ， 一 般 以 连续 交易 日 数 7 为 参数 ;十 DM(7) 为 连续 7 个 交易 日 的 十 DM 值 之 和 ; 
一 DM(7) 为 连续 7 个 交易 日 的 一 DM 值 之 和 ; TR(7) 为 连续 7 个 交易 日 的 TR 值 之 和 。 

+DM=P,—P, 

—DM=P;—P; 

TR=max( | P, 一 P, | | P, 一 P | | P: 一 P, | 》 

式 中 : 十 DM 为 上 涨 动向 变动 值 ， 且 当 十 DM 小 于 0 时 ,DM=0; 一 DM 为 下 跌 动 
向 变动 值 ， 且 当 一 DM 小 于 0 时 ,一 DM= 0; TR 为 真实 的 价格 波动 值 ，max 为 若干 个 数 
字 中 最 大 的 一 个 ，P, 为 昨日 收盘 价 ; Pi 为 今日 最 高 价 ; P2 涩 今日 最 低 价 ; P 为 昨日 最 高 
价 ; P;' 为 昨日 最 低 价 ， | X 一 Y | 为 X 与 Y 之 差 的 绝对 值 。 


3. DMI 的 应 用 法 则 














人 十 DM 圾 大， 天 示 买 盐 积 松 帮 于 线 类 归 列 ， 一 DM 越 大 ， 表 明 做 空 力量 强大 ， 
下 跌 势头 明显 。 

(2) 当 十 DM 自 下 而 上 突破 一 BM, 为 买 进 信号 ， 六 四 若 ADX 也 向 上 攀升 ， 则 上 
升 趋势 更 为 强劲 。 

(3) 当 十 DM 自 上 而 下 路 穿 DM 时， 为 由 从 WE 时 ， 若 ADX 也 向 下 续 探 ， 则 下 
跌 趋 势 较为 凶悍 。 

0 使 用 DX 年 和 研判 时 ， 投资 者 应 是 以 下 事项 。 

DX 活动 诡 间 在 0 一 100 内 ， 如 果 DX 趋向 100， 表 明 多 空 某 一 方 的 力量 趋 于 零 ， 如 果 
DX 趋向 零 ， 表 明 多 空 双方 的 实力 近似 相等 。 

DX 值 越 大 ， 表 明 多 空 双方 实力 相差 越 悬 殊 ; DX 值 越 小 ， 表 明 多 空 双方 实力 越 接近 。 

一 般 讲 ，DX 值 在 20 至 60 间 ， 表 明 多 空 双方 实力 大 体 相等 ， 轮 换 主 体位 置 的 可 能 性 
大 。 投 资 者 此 时 易 把 握 自己 的 位 置 ， 看 准时 机 ， 空 头 转 多 头 ， 或 相反 。 

DX 值 穿 破 60， 表明 多 空 双方 力量 拉 开 .多 头 或 空头 各 方 渐渐 主动 ， 或 超 卖 ， 或 超 
买 。DX 值 穿 破 20， 表 明 多 空 双方 力量 均衡 ， 多 空 双方 都 主动 回 撤 。 此 二 种 情况 下 ， 投 资 
者 既 不 可 过 于 急躁 ， 又 不 可 过 于 遵 慎 ， 要 择机 而 动 ， 胆 大 心细 。 

(5) 使 用 ADX 进行 研判 时 ， 投 资 者 应 注意 以 下 事项 。 

@ 单一 动向 ;股市 行情 以 明显 的 动向 单一 向 一 方 发 展 ， 不 论 是 上 升 还 是 下 降 ，ADX 
值 此 时 会 逐渐 上 升 并 持续 一 段 时 间 。 面 对 这 种 单一 动向 ， 投 资 者 可 顺 其 操作 ， 即 加 入 多 
头 ， 或 加 入 空头 。 但 需 注意 ， 长 时 间 的 跟风 也 会 造成 损失 。 

@ 牛皮 动向 ， 当 股市 指数 新 高 、 新 低 点 反复 交叉 ， 忽 升 忽 降 时 ，ADX 会 表现 为 递减 
态势 。 当 ADX 逐 降 到 20 以 下 时 ， 十 DI 和 一 DI 呈现 横向 走势 ， 投 资 者 应 暂停 交易 ， 伺 机 
而 动 。 此 时 ，DMI 动向 指标 只 能 参考 ， 不 能 完全 依 此 入 市 。 
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@ 反 转动 向 : 当 ADX 由 升 转 降 ， 高 于 50 以 上 时 说 明 行情 反 转 来 临 ， 如 果 在 涨 势 中 ， 
ADX 在 高 点 由 升 转 降 时 ， 表 明 顶 部 到 顶 ， 涨 势 将 收场 。 投 资 者 应 调整 多 头 行动 ; 反之 ， 
在 跌 势 中 ，ADX 也 在 高 点 由 升 转 降 时 ， 表 明 底 部 到 底 ， 跌 势 将 收场 ， 投 资 者 应 调整 空头 。 


15. 1.7 乖 离 率 指标 (BIAS) 


BIAS 是 测算 股票 价格 与 移动 平均 线 偏 离 程 度 的 指标 ， 其 基本 原理 是 : 如 果 股 价 偏离 
移动 平均 线 太 远 ， 不 管 是 在 移动 平均 线 上 方 或 下 方 ， 都 有 向 平均 线 回 归 的 要 求 。 


1. BIAS 的 计算 公式 











C.—MA(Cn) 、 
WA X100% 


式 中 : C 为 n 日 中 第 t 日 的 收盘 价 ; MA(m) 为 nn 日 的 移动 平均 数 ， nn 为 BIAS 的 参数 。 
分 子 表示 价格 与 移动 平均 价 的 绝对 距离 ， 可 正 可 负 ， 除 以 分 母后 就 是 相对 距离 。 一 般 
说 来 ， 参 数 选 得 越 大 ， 允 许 股价 远离 MA 的 程度 就 越 太 。 _ 


2. BIAS 的 应 用 法 则 » 


BIAS(n)= 


(1) 从 BIAS 的 取 值 大 小 和 正 负 考 虑 。 一 般 来 说 ， 正 的 乖 离 率 愈 大 ， 表 示 短 期 多 头 的 
获 利 愈 大 ， 获 利 回 吐 的 可 能 性 愈 高 ， 负 的 菲 离 率 愈 大 ， 则 空头 回 补 的 可 能 性 也 愈 高 。 在 实 
际 应 用 中 ， 一 般 预 设 一 个 正 数 或 代数 ,只 要 BIAS 超过 这 个 正 数 ， 就 应 该 感到 危险 而 考虑 
抛 出 ; 只 要 BIAS 低 于 这 个 负数 ,就 感到 机 会 可 能 来 了 而 考虑 买 人 。 问 题 的 关键 是 找到 这 
个 正 数 或 负数 ， 它 是 采取 行动 与 静观 的 分 界线 。 这 条 分 界线 与 3 个 因素 有 关 ， 即 BIAS 参 
数 、 所 选择 股票 的 性 质 以 及 分 析 时 所 处 的 时 期 。` 表 15~2 给 出 这 些 分 界 的 参考 数字 。 

4 表 15-2 BIAS 分 看 的 参考 数字 















卖 出 信号 (% ) 


3.5 














据 有 关 人 员 的 经 验 总 结 ， 如 果 遇 到 由 于 突 发 的 利多 或 利空 消息 而 产生 股价 暴涨 暴跌 的 
情况 时 ， 可 以 参考 如 下 的 数据 分 界线 。 

对 于 综合 指数 : BIAS(10) 二 30% 为 抛 出 时 机 ;， BIAS(10) 一 一 10%% 为 买 人 时 机 。 

对 于 个 股 : BIAS(10) 之 35 儿 为 抛 出 时 机 ;， BIAS(10) 二 一 15% 为 买 入 时 机 。 

(2) 从 BIAS 的 曲线 形状 方面 考虑 。BIAS 形成 从 上 到 下 的 两 个 或 多 个 下 降 的 峰 ， 而 价 
格 却 在 继续 上 升 ， 是 抛 出 的 信号 ; BIAS 形成 从 下 到 上 的 两 个 或 多 个 上 升 的 谷 ， 价 格 却 在 
继续 下 跌 ， 是 买 人 的 信号 。 

(3) 从 两 条 BIAS 线 结合 方面 考虑 。 当 短期 BIAS 在 高 位 下 穿 长 期 BIAS 时 ， 是 卖 出 信 
号 ; 短期 BIAS 在 低位 上 穿 长 期 BIAS 时 是 买 人 信号 。 


SSE 区) 


15. 1.8 能 量 潮 指标 (OBV) 
1. OBV 的 含义 及 计算 公式 


能 量 潮 指标 (OBV) 是 由 美国 著名 技术 大 师 葛 兰 威 尔 在 继 “ 葛 氏 八 大 法 则 ”之 后 创立 的 
又 一 大 技术 指标 。 它 根据 每 天 价格 的 变化 情况 ， 将 每 日 的 成 交 量 按 照 正 负 方向 进行 累计 ， 
从 而 预测 未 来 行情 的 演变 趋势 。 若 当天 收盘 价 高 于 前 一 日 的 收盘 价 ， 总 成 交 量 为 正 值 ; 反 
之 ,为 负 值 ， 若 平 盘 ， 则 为 零 。 在 实际 应 用 时 ，OBV 用 来 判断 大 盘 或 个 股 的 项 背离 或 底 
背离 现象 较 好 。 在 实际 股价 图 形 中 ，OBV 曲线 经 常 出 现 N 字 波 。 

能 量 潮 OBV 的 计算 公式 为 

今日 OBV= 前 一 交易 日 OBV 十 sgn X 今 日 成 交 量 
式 中 : sgn 是 符号 函数 ， 其 数值 由 下 式 决定 ;sgn 一 十 1， 今 日 收盘 价 之 昨日 收盘 价 ，sgn 一 


一 1， 今 日 收盘 价 一 昨日 收盘 价 。 AN 


A 











2, OBV 的 构造 原理 y ON 六 


OBYV 的 构成 ， 是 根据 潮 涨 潮 落 的 原理 。 把 以 市 红 只 成 湖水 洒落 的 过 各 ， 如 果 多 方 力 
量 大 ， 则 向 上 的 潮水 就 大 ， 中 途 回 落 的 潮水 就 小 潮 涨 潮 落 反 映 多 空 双方 力量 对 比 的 变化 
的 衡量 潮水 大 小 的 棕 准 是 成 交 量 ， 成 交 量 越 大 ， 潮 水 的 力量 就 越 大 ; 反 

， 潮 水 的 力量 就 越 小 。 可 以 将 每 天 的 成 交 量 理解 为 油水 -潮水 的 方向 由 当天 的 收盘 价 - 与 
tent hee, 

若 今 收盘 价 三 前 收盘 价 ， 则 这 水 二 居 二 2 水， 若 今 收盘 价 二 前 收盘 价 ， 则 
这 一 潮水 是 属于 空 方 的 潮水 > EN 

3. OBV 的 这 用 法 刘 y 

(1) 一 般 般 玉 说 ， 车 OBV 线 呈 上 升 趋 势 ， 表 明 股 价 将 会 出 现 一 波 上 涨 行情 ， 其 间 如 果 
出 现 股 价 回 档 现象 ， 应 采取 买 进 策略 ; 若 OBV 线 呈 下 降 趋 势 ， 则 表明 股价 将 会 出 现 一 波 
下 跌 行 情 ， 其 间 如 果 出 现 股 价 反弹 现 象 ， 应 采取 卖 出 策略 。 

(2) 当 股 价 上 涨 而 OBV 线 下 降 时 ,表明 能 量 不 足 ， 预 示 行情 可 能 发 生 反 转 ， 应 是 卖 
出 信号 

(3) 当 股 价 下 跌 而 OBV 线 上 升 时 ， 表 明 买 气 旺 盛 ， 股价 可 能 将 止 跌 回 升 ， 是 买 进 
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器 





(4) 当 股 价 上 涨 而 OBV 线 同步 缓慢 上 升 时 ， 表 明 股 市 继续 看 好 。 

(5) 当 OBYV 线 暴涨 ,无论 股价 是 暴涨 或 回路， 表明 能 量 即 将 耗 尽 ， 股 价 可 能 反 转 。 

(6) 当 股 价 进入 盘整 状态 ，OBV 线 将 会 率先 发 出 突破 信号 ,一 旦 发 生 突 破 ， 其 有 效 性 
较 强 。 

(7) 一 般 地 ，OBYV 线 经 常 以 N 字 波 作为 分 析 中 介 ， 结合 背离 原理 来 研判 未 来 行情 的 
发 展 。 

(8) 当 OBV 显示 累计 出 现 5 个 逐渐 上 升 (下 降 ) 的 N 字 波 时 ， 视 为 短期 回 档 ( 反 弹 ) 信 号 。 
BY 
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(9) 当 OBV 显示 累计 出 现 9 个 逐渐 上 升 ( 下 降 ) 的 N 字 波 时 ， 视 为 中 期 回 档 ( 反 弹 ) 
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(10) 当 OBV 线 显 示 出 现 不 规则 小 型 N 字 波 ， 且 小 型 N 字 波 持续 横向 盘 行 达到 21 天 
之 后 , 一般 意味 着 股价 将 会 向 上 突破 ,为 买 进 信号 。 
15. 2 证 券 投资 的 心理 行为 误区 与 调节 


15. 2. 1 证 券 投资 心理 行为 误区 


投资 心理 行为 误区 是 指 在 投资 活动 中 ， 面 对 市 场 大 量 的 信息 ， 一 些 投资 者 不 能 对 信息 
进行 正确 的 分 析 和 判断 ， 从 而 产生 错误 的 投资 选择 ， 做 出 错误 的 投资 决策 。 
在 实际 的 投资 中 ， 投资 心理 行为 误区 主要 表现 在 以 下 儿 个 方太 





1. 赌博 心理 eo) 

有 些 投资 者 没有 正确 的 投资 理念 ， we 带 着 赌博 的 心理 来 参与 
证 券 投资 。 此 类 投资 者 发 迹 心 切 ， 渴 望 把 握 住 几 种 股票 ， 以 便 播 身 变 成 百 万 富 芭 。 他 们 一 
旦 在 股市 获得 小 利 即 欣喜 若 狂 ， 想 把 所 有 资本 者 投 到 股票 上 ; 而 当 在 股市 失利 时 ， 往 往 失 
去 理智 ， 孤 注 一 可 最 后 倾家荡产 。 这 全 类 投资 者 经 常 赠 钱 ， 因 为 他 们 是 完全 根据 直觉 行 
事 的 ， 往 往 把 “ 宝 ” 押 在 特定 的 品 利和 时 段 上 ， 事实 上 这 种 认识 是 错误 的 。 股 市 的 特点 就 
是 高 风 险 、 高 收益， 想 要 获 利 就 需要 经 得 起 时 间 的 考验 ; 投资 者 如 果 以 赠 博 心理 入 市 和 购 
人 





在 证 券 捞 闪电 扣 心理 主要 是 指 在 用 和 实 忆 所 作 过 程 ， 个 体 投资 者 在 市 场 上 受 环 
境 诱导 、 气 氛 的 影响 ,以 及 来 自 于 其 他 投资 者 的 情绪 和 心理 上 的 感染 ， 而 放弃 自己 已 制定 
的 计划 和 主张 ， 并 采取 与 其 他 投资 者 相同 或 相似 的 操作 方式 进行 投资 活动 。 在 大 盘 持 续 上 
涨 、 其 他 投资 者 购 股 踊跃 时 ， 形 成 一 种 过 分 乐观 的 心理 ， 在 热情 高 涨 之 中 盲目 追 涨 ， 在 大 
盘 持续 性 下 跌 、 其 他 投资 者 看 空 后 市 时 ， 形 成 某 种 极端 恐慌 的 心理 ， 在 情绪 低落 之 中 盲目 
做 空 ， 进 一 步 跌 杀 而 卖 出 所 持 股票 ， 这 类 投资 者 往往 会 为 别人 抬 轿 而 自 蒙 损失 。 上 海 证 券 
交易 所 发 布 的 《中 国 证 券 投 资 者 行为 研究 》 显示， 即使 在 行情 上 升 130% 的 2006 年 A 股 
大 牛市 中 ,仍然 有 30% 左 右 的 投资 者 是 亏损 的 ， 这 其 中 的 重要 原因 是 盲目 从 众 、 短 线 疯狂 
投机 所 致 。 


2. os sp 
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3. 过 度 贪 禁 


贪 禁 是 一 般 投资 者 在 股市 实战 过 程 之 中 的 共同 心理 ， 是 对 利润 最 大 化 的 追逐 。 过 度 贪 
焚 在 市 场 中 的 具体 表现 是 : 投资 者 在 欲 买 进 某 一 支 自己 看 好 的 股票 之 时 ， 仅 仅 是 因为 贪图 
几 分 钱 的 便宜 价格 ， 却 因 之 而 没有 能 成 交 ， 而 股票 的 价格 随后 马上 涨 升 了 许多 ， 因 此 错失 
了 投资 获 利 的 机 会 ;投资 者 在 欲 卖 出 某 一 支 自己 已 看 坏 的 股票 之 时 ， 仅 仅 是 因为 为 了 多 卖 
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几 分 钱 ， 结 果 却 因 之 而 未 能 成 交 ， 股 票 的 价格 也 随即 下 跌 了 许多 ,因此 失去 了 避 险 的 良 
机 。 正 是 因为 投资 者 的 过 度 贪 柳 心理， 以致 常常 在 实战 中 ， 因 为 错失 良机 而 方寸 大 乱 ， 心 
焦 气 躁 ， 匆忙 之 中 ， 极 容易 产生 错误 的 分 析 判 断 结果 。 


4. 过 度 自信 





























心理 学 家 通过 实证 观察 发 现 ， 人 们 在 形成 自己 的 判断 时 ,经 常 对 自己 的 判断 过 于 自 
信 ， 高 估 自 己 成 功 的 机 会 ， 这 种 心理 现象 称 为 过 度 自信 。 投 资 者 在 连续 经 历 几 次 成 功 之 
后 ， 很 容易 产生 过 度 自信 的 现象 。 过 度 自信 的 投资 者 有 如 下 一 些 表 现 : 四 过 度 自信 使 投资 
者 低估 了 风险 ， 从 而 持 有 较 高 风险 的 投资 组 合 ; 回 过度 自信 使 投资 者 对 基础 信息 做 出 错误 
定价 ， 从 而 造成 股票 市 价 远 离 其 基础 价值 ; @@ 过 度 自 信使 投资 者 对 自身 的 能 力 确 信 无 疑 ， 
其 交易 相当 频繁 ， 他 们 更 倾向 买 人 ( 卖 出 ?过 去 的 赢 者 组 合 ( 输 者 级 贪 )， 从 而 犯 下 经 验 主义 
错误 。 在 证 券 市 场 中 ， 过度 自信 是 投资 失败 的 主要 原因 。 



































5. 犹 邓 心理 \ 
Ye 一 


许多 投资 者 尽管 可 能 熟悉 证 券 投资 的 技巧 有 必要 的 经 验 ， 也 制订 了 投资 计划 和 策 
略 ， 但 一 旦 轩 身 证 券 市 场 却 往往 儿 瑰 不 决 ,结果 使 计划 流产 。 例 如 ， 他 可 能 已 经 分 析 到 股 
价 会 转 升 为 跌 ， 准 备 抛 出 股票 ， 但 准备 出 手 时 却 被 别人 的 乐观 情绪 所 感染 ， 又 认为 股价 还 
要 继续 上 涨 ， 于 是 放弃 行动 相反,、 当 股票 下 跌 已 接近 波 谷 ， 计 划 买 人 时 ， 因 见 市 场 抛售 
风暴 正 盛 ， 可 能 又 停止 行动 。 一 般 而 膏 ， 犹 称心 理会 改变 投资 者 的 理性 行为 ， 使 其 作出 错 
误 决 策 ， 从 而 表 失 良机 。 7、 XX 


15. 2. 2 ”投资 心理 行 为 设 区 抽调 


在 投资 市 场 止 ” 次 让 的 敌人 其 实 是 自己 要 披 胜 自己 ， 就 必须 不 断 地 培养 和 锻炼 自己 
的 心理 素质 ,证 养 独立 的 判断 力 ， 走 出 投资 心理 中 的 误区 。 投 资 者 可 从 以 下 几 方 面 对 投 次 
心理 行为 误区 进行 调节 。 








1. 制订 详细 的 投资 计划 和 明确 的 投资 目标 ， 并 坚决 执行 


要 想 保 证 自己 的 投资 取得 成 功 ， 制 订 一 个 详细 的 计划 是 保证 不 发 生 失 误 的 首要 条 件 。 
正如 彼得 。 林 奇 在 《战胜 华尔街 》 一 书 中 所 指出 的 那样 : “如 果 你 能 执行 一 个 固定 的 投资 
计划 ， 而 不 理 竖 市 场所 发 生 的 变化 ， 你 会 得 到 丰厚 的 回报 的 。” 制 订 投 资 计划 的 最 大 好 处 
在 于 , 它 可 以 使 投资 者 提高 投资 的 客观 性 ,减少 情绪 性 ， 从 而 在 变幻 莫 测 的 市 场 中 不 随 波 
逐 流 ， 而 始终 坚持 自己 的 投资 理念 。 而 且 一 旦 写 出 投资 计划 ， 投 资 就 很 容易 评估 各 方面 的 
情况 ， 比 如 投资 计划 是 否 符合 市 场 逮 辑 ， 是 否 存在 个 人 偏见 ， 在 发 生意 外 情况 时 应 该 采取 
哪些 对 策 。 

在 证 券 投资 中 ,投资 者 还 需 建立 明确 的 投资 目标 。 明 确 的 投资 目标 有 助 于 投资 者 把 自 
己 的 精力 从 外 部 转向 自身 ， 这 样 在 投资 出 现 问题 时 ， 就 不 会 仅仅 从 外 部 寻找 原因 ， 怨 天 万 
人 ， 而 会 更 好 地 审视 自己 ， 从 自身 寻找 原因 ， 分 析 总 结 自己 的 经 验 教训 ， 更 好 地 完善 自 
已 ， 以 使 自己 更 加 成 熟 ， 投 资 行为 更 加 理性 。 


BE 

















证 券 投资 技术 指标 分 析 ,+ 证 .4 信 剖 


ema 


投资 高 手 与 一 般 投资 者 在 操作 上 的 一 个 重要 区 别 是 : 前 者 有 严密 、 周 到 的 计划 ,并 能 严格 按照 计划 
进行 操作 ， 而 后 者 大 多 没有 计划 ， 即 使 有 了 计划 也 不 会 按照 计划 进行 操作 ， 随 意 性 很 强 。 


2. 保持 平常 心态 ,克服 过 度 贪 禁 和 狂热 


股市 如 潮 ， 有 涨 有 跌 ， 涨 多 了 就 要 回调 ， 跌 多 了 就 要 反弹 。 虽 然 介 入 投资 市 场 的 目的 
都 是 为 了 赚 取 投资 收益 ， 但 投资 毕竟 有 风险 ， 因 此 投资 者 在 购买 股票 时 ， 除 了 需要 了 解 证 
券 投 资 的 知识 和 成 功 经 验 、 具 备 某 些 会 计 上 和 数学 上 的 技巧 ,更 重要 的 是 保持 良好 的 心 
态 ， 善 于 控制 自己 的 情绪 ， 避 免 过 度 贪 禁 和 狂热 ， 以 理智 来 衡量 一 切 ， 逐 步 达到 处 惊 而 不 
乱 的 境界 。 在 对 各 种 资料 、 行 情 走势 的 客观 认识 的 基础 上 ， CB, 研究 ， 再 决定 





投资 对 象 并 且 入 市 操作 。 I 错误 决策 ， 又 能 增 力 
投资 获 利 机 会 。 
3. 培养 独立 的 分 析 与 判断 能 力 AN 
WK 





对 于 理性 投资 精神 态度 比 技巧 更 重要 每 位 投资 者 的 潜意识 和 性 格 里 ， 存 在 着 一 和 
投机 的 冲动 ， TRNA 约翰 特 里 思 在 《金钱 的 
主人 ) 一 书 中 成 功 没有 什么 秘诀 ， 对 于 成 功 的 投资 者 来 说 ， 
有 个 显著 的 投资 态度 也 就 是 说 在 关 时刻 会 相当 仔细 地 进行 古 完 ， 甚至 可 以 说 是 在 显微镜 
底下 进行 研究 "。 在 证 券 市 场 :投资 是 一 项 高 度 技巧 性 的 行为 ， 投 资 者 不 要 被 周围 环境 左 
右 ， 不 要 因为 未 证 实 的 流言 而 改变 决心 ， EA, 决 不 可 随波逐流 。 如 果 











投 者 没 有 根据 才 吉 吉 其 、 关 第， 并 而 世 > 他 在 市 场 中 往往 会 胃 失 由 
从 soon PF 
战胜 市 场 或 战胜 自我 


对 于 投资 者 而 言 ,“ 战 胜 市 场 ”这 四 个 字 一 定 不 会 陌生 ， 它 意味 着 “ 赢 "， 意 味 着 超越 市 场 中 的 大 多 
数 参与 者 获取 更 高 额 的 回报 ， 也 因而 成 为 许多 投资 者 趋 之 车 更 的 目标 。 

不 过 ,战胜 市 场 也 并 不 容易 ， 往 往 需 要 付出 更 多 代价 。 就 连 被 营 为 “全 球 投资 之 父 ” 的 约 输 。 邓 普 
顿 野 士 也 曾 表 示 :“ 战 胜 市 场 是 个 非常 有 野心 的 目标 过 求 它 的 时 候 我 们 要 小 心 为 上 。” 这 正 是 因为 ， 扎 
求 高 收益 的 过 程 往往 伴随 着 高 风险 ， 需 要 投资 者 了 解 自 己 对 收益 的 预期 和 风险 承受 能 力 而 慎 下 决定 。 

在 投资 中 ， 谁 都 想 实现 收益 的 最 大 化 ， 但 这 并 非 绝对 ， 而 是 相对 的 。 好 的 投资 ， 正 需要 在 “市 场 ” 
和 “自我 ”之 间 寻 求 良好 的 平衡 。 正 如 巴菲特 说 过 的 不 要 用 属于 你 ， 并 且 你 也 需要 的 钱 去 赚 那 些 不 
属于 你 ， 你 也 不 需要 的 钱 。 用 本 属于 自己 的 钱 去 赚 一 些 并 不 很 需要 的 钱 ， 即 用 最 重要 的 东西 去 冒险 赢得 
对 你 并 不 重要 的 东西 ， 简 直 是 不 可 理喻 的 。 不 管 成 功 比 例 有 多 高 。 

太平 洋 投资 管理 公司 的 创办 者 和 投资 总 监 比 尔 。 格 罗斯 也 曾经 用 自己 的 情绪 来 衡量 投资 风险 ， 他 说 : 
“如 果 因 为 担心 自己 的 投资 而 不 能 安然 入 睡 ， 就 说 明 你 持 有 的 筹码 太 多 了 ， 或 者 你 承 付 的 风险 太 大 了 。 如 
果 你 能 在 夜里 安然 入 睡 ， 而 且 第 二 天 清晨 醒 来 时 丝毫 不 担心 当天 的 市 场 如 何 开盘 ， 那 就 说 明 你 持 有 的 头 
寸 是 适当 的 。” 


Sa 
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实际 上 ， 不 能 理性 地 看 待 市 场 ， 清 楚 地 了 解 自己 ， 言 目 追 求 “ 战 胜 市 场 ”， 最 终 也 往往 欲 速 而 不 达 。 

冒 着 超出 自己 承受 能 力 的 风险 ， 更 容易 在 投资 中 失去 良好 的 心态 而 导致 投资 失利 ， 乃 至 形成 恶性 循环 。 
简 而 言 之 ， 做 自己 能 够 承担 的 投资 ， 赚 自己 能 赚 的 钱 ， 就 像 做 自己 能 够 胜任 的 工作 ， 力 所 能 及 ， 安 
心 愉快 。 而 长 期 坚持 正确 的 投资 理念 ， 了 解 并 战胜 自己 对 市 场 的 贪 楚 与 恐惧 ， 也 往往 能 够 在 长 跑 中 获胜 。 
(资料 来 源 : 上 海 证 券 报 2009 年 11 月 25 日 作者 ; 兴业 全 球 基金 ” 李 小 天 ) 
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15. 3. 1 常见 的 证 券 投 资 策略 与 技巧 

证 券 投资 是 一 项 技巧 性 很 强 的 投资 活动 。 投 资 者 要 想 获 得 丰厚 的 投资 利润 ， 除 了 自身 
的 素质 外 ， 还 需要 掌握 一 些 投资 策略 与 技巧 ， 下 面 介 强 0 
技巧 。 


1， 弱 市 证 券 投 资 策略 与 技巧 


Q) 买 进 超 跌 股 ， 以 捕 差 价 。 在 弱 市 中 。 a a 个 股 近 一 个 月 
从 高 点 起 总 跌幅 至 少 30%， 最 好 配合 最 近 半 年 以 内 人 最 高 点 计算 跌幅 达到 50%， 这 样 的 
股票 一 能 会 走出 反 号 或 补 涨 行情 ， 建 仑 的 时 间 要 选 在 急 跌 后 。 投 资 者 在 这 里 朗 防 止 月 和 
股 ， 若 个 股 急 跌 后 若 没 有 企稳 迹象 ， 风 不 息 介 入。 

(2) 买 和 人 低位 兴 村 整 理 中 放量 类 看 服 票 。 运 用 这 一 条 ， 可 考察 3 个 要 素 ， 量 比 、 短 
期 均线 、 价 位 。 首 先 要 看 量 比 指标 \ 当日 成 交 量 放大 ， 和 好 是 突破 最 近 一 段 时 期 最 大 量 ， 
其 次 要 看 5 日 线 和 10 日 线 的 方向 ， 如 果 这 两 条 均线 同时 拾 头 向 上 ， 且 两 条 均线 值 的 差价 
不 大 ， 个 股 出 现 短 、 中 线 操 发 行情 的 概率 非常 天; 最 后 要 分 析 个 股价 位 ， 看 价格 是 否 处 于 
低位 或 相对 低位 ,因为 这 样 的 股票 上 汪 空 间 和 对 较 大 。 

(3) 基于 强 着 恒 蝇 的 道理 ， 重 视 连 续 时 让 型 股票 。 这 是 一 种 短线 思路 ， 当 连续 大 涨 
(最 好 是 连续 涨 入 7 的 股票 ， 出 现 速度 快 、 幅 度 大 的 快速 回落 的 时 候 ， 往 入 是 个 不 错 的 买 
点 。 投 资 者 运用 此 法 提 作 时 ， 尖 注意 个 股 泊 跌 的 严 度 和 幅度 ， 做 得 线 切 恕 洲 中 绷 慢 、 演 了 
幅 不 大 、 走 势 北 重 的 股票 。 

(4) 看 准时 机 抢 反弹 。 这 是 专门 对 基本 上 已 经 空仓 且 技 术 水 平 较 高 的 中 小 投资 者 而 计 
的 ,实际 上 是 用 少数 资金 参与 抢 反弹 。 需要 说 明 的 是 ,反弹 是 有 前 提 的 ， 无 论 大 盘 还 是 个 
股 ， 最 有 希望 形成 反弹 的 条 件 就 是 放量 急 跌 ， 而 无 量 的 盘 跌 只 会 越 盘 越 跌 ， 所 以 在 没有 把 
担 或 者 把 握 不 大 的 情况 下 ， 宁 可 不 抢 反弹 。 

(5) 不 宜 频繁 换 股 。 摸 清 几 只 股票 的 股 性 、 最 高 价 和 最 低 价 ， 集 中 精力 只 做 这 几 只 
股票 。 

(6) 控制 仓位 ， 轻 仓 为 宜 。 在 弱 市 中 ， 风 险 往往 较 大 ， 因 此 不 宜 重仓 持 股 。 即 使 看 好 
某 只 股票 ， 也 要 善于 规避 风险 ， 可 采取 分 批 吃 进 的 方法 ， 不 能 轻易 满仓 。 投 资 者 车 对 后 市 
走势 不 确定 ， 可 哲 时 离 场 ， 等 待 反 转 时 机 。 


nar 


永远 保持 你 的 账户 上 有 多 余 的 现金 ， 那 是 你 应 付 突如其来 的 暴跌 时 唯一 的 弹药 。 
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证 券 投 资 技术 指标 分 析 A 


2. 震荡 市 证 券 投 资 策略 与 技巧 


5D 波段 操作 ， 获 取 短期 收益 。 股 指 在 某 个 区 间 反 复 震荡 ， 形 成 箱 形 整理 ， 投 资 者 可 
根据 这 种 特征 ， 在 这 个 区 间 的 底部 积极 买 人 ， 在 顶部 则 可 逢 高 了 结 。 需 要 注意 的 是 ， 在 震 
荡 盘 整个 格局 中 ， 不 宜 进行 过 短 时 间 的 波段 操作 ， 这 种 波段 在 盘整 中 的 频率 不 宜 超过 两 
次 ， 否 则 失误 的 概率 极 大 。 

(2) 控制 仓位 ， 主 动 应 对 风险 。 具 体 来 说 ， 大 盘 处 在 箱 体 震 菏 中 或 调整 初期 ， 保 持 四 
成 至 六 成 仓位 为 宜 ， 手 中 股票 过 高 及 时 减仓 ， 急 跌 时 果断 买 进 ， 见 好 就 收 。 大 盘 稳步 上 升 
时 可 保持 七 成 仓位 ， 待 手中 股票 都 获 利 时 ， 可 增加 仓位 。 在 大 盘 阴 跌 处 于 低迷 时 ， 不 要 抱 
有 伐 素 心理 ， 要 忍痛 割肉 ， 落 袋 为 安 ， 轻 仓 或 空仓 等 竺 时机。 

(3) 顺应 大 势 ， 调 整 持仓 结构 。 投 资 者 可 以 将 一 些 股 性 不 活跃 、 盘 子 较 大 、 缺 乏 题材 
和 想象 空间 的 个 股 疾 高 卖 出 ， 选 择 自己 熟 悉 的 、 有 新 庄 建仓 、 股 俱 活 跃 、 是 目前 市 场 热 
点 、 未 来 有 可 能 演化 成 主流 的 板块 和 领头 羊 的 个 股 。 SO、 


, 不 二 
特别 提示 XA 下 


在 震荡 市 中 投资 ， 首 先 要 排除 杂念 ， 选 准 个 股 i \ 共 次 案由 于 买卖 再 次 是 控制 持仓 比例 ， 留 有 余地 。 

















3. 多 头 市 场 投资 策略 与 技巧 


ee 
策略 。 x 久 
0 在 多 类 市 场 的 第 已 险 钨 ， 大 多 数 股 票 的 价格 会 押 脱 空头 市 场 的 过 度 压 抑 而 急剧 上 
涨 ， 整 个 股市 的 指数 升幅 较 大 ， 通 常 占 整 企 多 头 市 场 行情 的 50% 左 右 。 对 应 的 投资 策略 
是 ,迅速 地 将 留存 的 观望 资金 投入 股市 ,特别 是 投向 一 些 高 风险 股票 和 领 涨 股 。 高 风险 股 
由 于 有 走向 破产 的 订 能 性 ， 因 而 在 空头 市 场 可 能 被 打击 得 最 为 惨重 ， 股 价 极 易 跌 到 极 低 
的 、 非 正常 的 水 准 ， 而 一 旦 多 头 市 场 出 现 ， 投资 者 信心 恢复 ， 这 类 高 风险 股 就 会 恢复 正 党 
水 平 。 此 外 ， 在 多 头 市 场 行情 展开 之 时 ， 往 往 会 涌现 出 领 涨 个 股 或 领 涨 板块 ， 它 有 时 就 是 
大 盘 走 势 的 风向 标 ， 投 资 这 些 个 股 的 收益 会 远 远大 于 市 场 的 平均 水 平 。 

(2) 在 多 头 市 场 的 第 二 阶段 ,市 场 指数 的 升幅 往往 超过 多 头 市 场 行情 的 25%， 股 票选 
择 变 得 更 为 困难 。 在 此 阶段 ， 大 多 数 风险 股 已 涨 到 接近 其 实际 应 有 的 价格 水 平 ， 与 其 他 股 
相 比 ， 已 不 再 具有 投资 价值 。 此 时 选 股 必须 基于 长 期 展望 来 考虑 ， 相 应 的 投资 策略 是 ， 将 
资金 主要 投资 于 成 长 股 ,特别 是 小 额 资本 的 成 长 股 .因为 此 时 人 们 普遍 看 好 市 况 并 对 经 济 
前 景 持 乐 观 态度 ， 而 小 额 资本 企业 具有 更 大 的 成 长 性 ， 极 易 吸引 大 量 买 盘 介 入 ， 在 此 刺激 
下 其 股价 会 出 现 较 快 的 攀升 。 
(3) 在 多 头 市 场 的 第 三 阶段 ， 股 价 的 涨幅 往往 少 于 整个 多 头 市 场 行情 的 25 中， 而 且 只 
有 极 少数 股票 在 继续 上 升 。 对 应 的 投资 策略 是 ， 慢 慢 卖 出 次 等 成 长 股 ， 将 部 分 资金 转移 到 
具有 多 头 市 场 里 维持 价位 能 力 的 绩优 成 长 股 ， 或 将 部 分 资金 抽出 转 现 。 因 为 在 此 行情 中 
股市 涨 落 大 部 分 已 告 结束 ， 这 时 买卖 股票 必须 具有 选择 性 ， 只 能 买 进 绩优 成 长 股 ， 以 及 那 
些 在 未 来 经 济 困境 中 仍 能 获 益 的 顺应 大 势 股 。 
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证 券 投资 学 





(4) 在 多 头 市 场 的 最 后 一 个 阶段 ,该 涨 的 股票 已 经 基本 上 涨 得 差不多 了 ， 因 此 能 赚 到 
一 两 成 就 算 很 幸运 了 。 此 时 只 有 绩优 成 长 股 和 少数 可 在 经 济 困 境 中 获 利 的 股票 才能 继续 上 
升 。 对 应 的 投资 策略 是 ， 最 好 将 持 有 的 股票 全 部 脱手 以 观 变化 ， 将 其 投放 在 收益 较 安稳 的 
各 种 债券 和 存款 上 ， 以 便 在 空头 市 场 完 结 时 再 进行 新 一 轮 的 投资 。 


Ma 


“ 鞋 童 定律 ” 


据 了 解 ，2007 年 8、9 月 份 ， 沪 深 版 市 一 片 沈 歌 襄 舞 .但 是 一 些 唤 沉 敏 感 的 投资 者 依据 “ 鞋 童 定律 ” 
几 到 了 当时 股市 的 危机 。 于 是 ， 他 们 在 股市 见 顶 之 前 就 陆续 撤离 了 股市 ， 实 现 了 胜利 大 逃亡 。 那 么 ， 什 
么 是 鞋 童 定 律 史 ? 这 里 有 一 个 故事 : 美国 总 统 青 尼 这 的 父亲 Joseph Kennedy 是 华尔街 的 一 位 投资 大 师 ， 
在 1929 年 华尔街 大 崩盘 前 ， 有 一 天 ， 他 请 一 位 鞋 童 帮 他 控 鞋 。 Rs ， 一 边 对 股票 侃侃 而 
谈 。 老 肯 尼 过 发现 连 茜 童 者 对 股市 这 么 热 衣 。 et 回 家 后 的 第 一 phn 
出 手中 的 全 部 股票 ， 从 而 躲 过 了 那 场 世纪 股灾 。 此 后 ,“ 畦 间 A 

论 买 股票 之 时 ， 正 是 沾 货 离 场 之 日 。 
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李兵 (化 名 ) 是 浙江 宁波 某 企 业 药 [- 0 他 学 历 ln 只 有 一 张 自 学 经 
济 管理 专业 毕业 的 文 任 。 凶 997 年 人 市 ， 从 第 一 ER 始 ， 至 2000 年 陆续 
投入 本 金 约 4 万 元 。 A 一 每 年 只 操作 三 五 笔 ， 仅 二 三 个 ， 甚 至 因为 上 夜班 连 看 盘 的 时 
en 但 他 是 股市 奇才 ， 自 2003 年 起 迁 寻 See 即使 是 在 指数 暴跌 的 2008 年 也 不 
例外 。 其 中 ， 许 、20b4 年 获 利 一 倍 以 上 ，2009 备 盈利 8%，2006 年 30% ，2007 年 130% ，2008 年 
35%，2009 年 100W6。2010 年 70%。 投 入 的 4 万 元 本 金 至 去 年 年 底 已 增 至 140 多 万 元 ， 累计 上 涨 了 
34 倍 。 

一 个 周末 的 下 午 ， 李 兵 欣 然 接受 了 记者 的 专访 。 

成 功 投资 者 应 具备 的 素质 

记者 :在 我 接触 过 的 投资 者 中 ， 你 是 一 位 选 股 有 眼力 、 操 作 有 定律 、 结 果 较 成 功 的 投资 者 。 在 充满 
变数 的 股市 里 ， 要 做 一 名 合格 的 投资 者 你 认为 应 具备 哪些 素质 ? 

李兵 我 认为 ， 一 个 合格 的 投资 者 至 少 应 具备 以 下 四 项 基本 素质 ， 一 是 要 会 分 析 大 盘 ， 这 是 对 投资 
者 技术 面 要 求 非常 高 的 素质 要 求 。 投 资 股票 最 关键 的 是 要 学 会 趋势 投资 ， 在 大 势 不 好 或 方向 不 明 的 情况 
下 进行 个 股 投资 显然 是 冒险 行为 。 二 是 要 会 挑选 个 股 ,重点 在 于 学 会 对 个 股 基本 面 的 研究 和 把 握 ， 尽 可 
能 选择 成 长 性 好 的 上 市 公司 进行 长 期 投资 。 三 是 要 会 及 时 止 损 ， 要 在 综合 考虑 大 盘 和 个 股 的 具体 情况 后 
确定 是 否 止 损 。 一 般 来 说 ， 当 个 股 运行 到 前 期 盘整 区 域 的 低 点 时 就 要 及 时 止 损 ， 当 股价 低 于 买 入 价 的 
12% 时 也 要 止 损 。 一 个 不 合格 的 散户 割肉 大 体 都 有 这 样 “ 四 部 曲 ”， 一 开始 觉得 亏 得 厉害 下 不 了 手 ， 亏 损 
加 大 后 内 心 的 痛苦 逐渐 加 深 ， 麻 木 不 仁 后 放任 亏损 扩大 极度 绝望 后 再 一 刀 下 去 能 剩 多 少 就 多 少 。 四 是 
要 有 良好 的 心态 。 投 资 股 市 的 钱 占 家 庭 总 资产 的 比例 原则 上 要 低 于 50%。 当 盈利 达到 一 定 程度 后 最 好 撤 
出 二 金 ， 只 剩 下 到 利 部 分 留 在 股市 ， 千 万 不 要 把 环 心情 各 给 你 的 家 人 。 上述 四 杀 我 自己 做 得 也 不 够 妈 
就 当 和 大 家 共勉 吧 。 


BY 





成 功 投资 者 的 不 亏 战 法 

记者 : 除了 拥有 合格 投资 者 应 具备 的 素质 外 ,你 在 投资 实践 中 还 原创 了 一 套 适合 自身 实际 的 “不 亏 
战 法 ”。 能 否 介绍 一 下 这 一 “ 战 法 ”的 核心 内 容 ， 以 及 与 “ 必 备 素质 ”之 间 的 关系 ? 

李兵 : 拥有 合格 投资 者 应 具备 的 素质 是 成 功 投资 者 的 共同 特点 ， 但 不 同 的 投资 者 还 需要 有 一 套 适 合 
自己 的 具体 投资 方法 。 我 的 投资 方法 是 自己 原创 的 “不 亏 战 法 ”， 主 要 内 容 包 括 : 一 是 顺势 而 为 ， 这 是 绝 
大 多 数 散户 的 弱项 。 二 是 要 善 抓 热 点 。 学 会 把 握 板 块 轮 动 节奏 ， 善 于 观察 和 研究 各 分 类 指数 和 相关 指数 ， 
且 能 辩证 看 待 ， 总 结 彼此 之 间 的 关系 和 规律 ， 及 时 抓 住 其 中 的 龙头 品种 。 三 是 要 研究 公司 。 途 径 有 很 多 ， 
投资 者 可 以 从 上 市 公司 的 路 演 资 料 着 手 ， 了 解 上 市 公司 的 基本 资料 ， 包 括 公司 发 展 规划 、 产 品 竞争 力 等 。 
此 外 ， 可 通过 网 络 上 的 路 演 中 心 、 证 券 交易 分 析 软 件 、 上 市 公司 网 站 、 有 关 部 门 发 布 的 相关 信息 以 及 上 
市 公司 公告 和 财务 报表 等 去 具体 研究 上 市 公司 。 四 是 要 建立 自己 的 交易 系统 和 估 值 评价 体系 ， 要 做 到 这 
一 点 很 难 很 复杂 。 五 是 要 把 握 主力 思维 模式 ， 克 服 自身 心理 障碍 。 一 个 健康 从 容 的 投资 心理 同样 是 战胜 
市 场 的 必 备 条 件 。 六 是 要 掌握 必要 的 技术 分 析 方法 ， 并 善于 思考 和 总 结 。 SN 那 就 
是 : 要 想 在 股市 投资 中 保持 “不 亏 ”， 必须 做 到 趋势 投资 和 价值 投资 的 有 规 

点 评 ; 成 功 的 投资 者 之 所 以 能 取得 成 功 ， 人 部 因 为 信 们 较 好 地 具备 了 应 有 的 来 
质 。“ 必 备 素质 ”和 “不 亏 战 法 ”作为 成 功 投资 者 的 两 大 “ 利 相 成 ， 缺 一 不 可 。“ 必 备 素质 ” 是 
“不 亏 战 法 ”的 基础 和 前 提 ， 如 果 没 有 “ 必 备 素质 ”这 一 捧 ， 再 好 的 “不 亏 战 法 ” 丽 也 难以 付 
诸 实施 ; 如 果 仅 有 “ 必 备 素质 ”而 无 适合 自身 实际 的 “ fe 同样 难以 取得 超额 的 收益 。 

(资料 来 源 : streams 《一 个 天 才 小 散 的 不 亏 战 法 》 作者 ， 谢 宏章 ) 
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吉姆 。 罗 杰 斯 ， 一 个 660 证 元 入 场 ，1 400 万 美元 注 介 的 接 资 家 ， 一 个 被 股神 巴菲特 疮 为 对 市 场 变化 
掌握 无 人 能 及 的 趋势 家 :一个 两 度 环 游 世界 ， 二 次 区 车 一 次 开车 的 彬 想 家 。 

本 对 风云 英 直 所 市 所 这 投资 办 的 重量 级 内 人 么 雏 门 妙计 中? 我 们 可 以 从 中 学 到 什么 

1. 独立 思考 六 

“我 总 是 发 现 自己 埋头 苦 读 很 有 用 处 。 如果 我 只 按照 自己 所 理解 的 行事 ， 既 容易 又 有 利 可 图 ， 而 不 是 
要 别人 告诉 我 该 怎么 做 .” 罗杰斯 的 投资 理念 就 是 寻找 一 些 不 被 关注 的 股票 。“ 当 年 我 来 中 国 的 时 候 ， 所 
有 的 人 都 劝说 我 千 万 不 要 买 孔 股 ， 我 当时 就 毫 不 犹 瑰 地 买 了 ， 事 实证 明 并 没有 错 。” 每 个 人 应 该 有 自己 的 
投资 方式 和 理念 ， 不 管 是 投资 股票 还 是 货币 或 其 他 ， 当 然 独立 思考 的 前 提 是 要 建立 在 对 市 场 客观 、 深 入 
研究 的 基础 上 。 大 部 分 人 会 随 大 流 ， 而 事实 上 很 少 有 人 人 能登 随 大 流 发 财 。“ 我 可 以 保证 ,市场 永远 是 错 
的 。 必 须 独 立 思考 ,必须 拖 开 羊 群 心 理 。” 罗 杰 斯 如 是 说 。 

无 论 市 场 如 何 波动 ， 投 资 者 都 应 根据 自身 的 风险 承受 能 力 、 财 务 状况 ， 选择 运 合 的 基金 ， 而 不 是 在 
“赚钱 效应 ”的 影响 下 讶 目地 追 从 并 不 适合 自己 的 投资 品种 。 

2. 绝 不 赔钱 法 则 

“除非 你 真 的 了 解 自己 在 干什么 ， 和 否则 什么 也 别 做 。 所以， 我 的 趾 千 就 是 绝 不 赂 钱 ， 做 自己 熟悉 的 
事 ， 等 到 发 现 大 好 机 会 才 投 钱 下 去 

根据 这 点 法 则 。 我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 ， 要 充分 地 了 解 自己 的 财富 管理 人 。 比 如 所 选择 的 基金 公 
司 是 否 值得 托付 ， 基 金 经 理 是 否 经 历 过 熊市 及 牛市 的 全 面 洗礼 ， 基 金 产品 长 期 的 历史 业绩 是 否 优良 ， 这 
此 都 是 做 好 投资 的 重要 前 提 。 

3. 静 若 处 子 法 则 





NS 


“投资 的 法 则 之 一 是 袖 手 旁 观 ， 除 非 真 有 重大 事情 发 生 。 大 部 分 的 投资 人 总 喜欢 进 进出 出 ， 找 些 事情 
做 。 他 们 可 能 会 说 “看 看 我 有 多 高 明 ， 又 赚 了 3 倍 ?。 然 后 他 们 又 去 做 别 的 事情 ， 就 是 没有 办 法 坐 下 来 等 
待 大 势 的 自然 发 展 。” 罗 杰 斯 对 “ 试 试 手气 ”的 说 法 很 不 以 为 然 , “这 实际 上 是 导致 投资 者 投资 失败 的 重 
要 因素 。” 

面 对 变 化 莫 测 的 市 场 ， 投 资 者 应 该 心平 气 和 ， 理性 投 资 ， 坚 持 自己 的 投资 纪律 。 

(资料 来 源 : 中 国 证 券 网 2010 年 3 月 19 日 ) 


15. 3. 2 江恩 理论 
1. 基本 概念 


江恩 理论 是 以 研究 监测 股市 为 主 的 理论 体系 ， 它 是 由 20 世纪 最 著名 的 投资 大 师 
威廉 ， 江恩 (Willian D. Gann) 大 师 结合 自己 在 股票 和 期 货 必 市 场 上 的 ee 
出 的 ， 是 通过 对 数学 、 几 何 学 、 宗 教 、 天 文学 的 综合 运 运用 建立 的 特 分 析 方法 和 测 市 理 
论 ， 包 括 江恩 时 间 法 则 、 江 恩 价 格 法则 和 江恩 线 等 。 六 AN 

江恩 理论 认为 股票 、 期 货 市 场 里 也 存在 着 字 害 中 的 自然 规则 ， 市 场 的 价格 运行 趋势 不 
是 杂乱 的 ， 而 是 可 通过 数学 方法 预测 的 。 其 实质 症 在 看 似 无 序 的 市 场 中 建立 了 严格 的 交易 
秩序 ， 可 以 用 来 伏 现 条 时 从 本 全 回调 和 六 什么 人 位， 


2. 主要 内 容 RA Ye 


Mm 


Ci 股价 波动 是 支配 市 场 入 末 的 本 要 法 则 ， 股价 波 芭 的 泥 式 是 上 天 5 下 跌 。 当 股市 由 
上 升 续 为 下 跌 时 ，25%、50364X75% 等 是 重要 的 训 其 位 全 当 股市 从 低位 启动 时 ，1. 25、 
1.5、2 等 是 股价 重要 的 限 力 位 ，。 - 久 

(2) 时 间 是 循环 周期 的 参考 点 。20 年 -30 年 v60 年 以 上 为 长 期 循环 .1 年 、2 年 、3 
年 、……15 年 等 为 四 期 循环 。 其 中 30 年 最 于 要， 因为 含有 360 个 月 ， 是 一 个 完整 贺 形 的 
度数 。 期 伯 汪 24 小 时 、 12 小 时 、…… 甚 至 可 缩小 到 4 分钟 ， 因 为 一 天 有 1 440 分 钟 ， 
地 球 自转 一 度 为 1 440 除 以 360， 得 出 4 分 钟 。 

(3) 10 年 是 一 个 重要 的 循环 。 由 10 年 前 的 顶部 (底部 ) 可 预测 10 年 后 的 顶部 (底部 )。 
此 外 ，7 年 也 是 一 个 转折 点 ， 因 为 7 天 、7 周 、7 个 月 都 很 重要 。 

(4) 在 5 年 的 升 势 中 ， 先 升 2 年， 跌 1 年 ,再 升 2 年。 到 第 59 个 月 注意 转折 。 在 5 年 
的 跌 势 中 ， 先 跌 2 年。 升 1 年 ,再 跌 2 年 。 处 于 长 期 上 升 (下 跌 ) 时 ， 一 般 不 会 超过 3 年。 

(5) 在 上 升 的 趋势 中 ， 如 果 以 月 为 单位 ， 调 整 不 会 超过 2 个 月 。 如 果 以 周 为 单位 ， 调 
整 一 般 在 2~3 周 。 在 大 跌 时 ， 短 期 的 反弹 可 以 维持 3~4 个 月 。 

(6) 将 360 度 贺 形 按 月 份 (和 中 国 历法 巧合 ) 分 割 ， 来 计算 股市 循环 。 

3. 造成 投资 损失 的 因素 

江恩 认为 有 三 大 原因 可 以 造成 投资 者 遭受 重大 损失 。 

(1) 在 有 限 的 资本 上 过 度 买 卖 ， 即 操作 过 分 频繁 。 在 市 场 中 的 短线 和 超 短 线 是 要 求 有 
很 高 的 操作 技巧 的 ,投资 者 没有 掌握 这 些 操作 技巧 之 前 ,频繁 做 短线 常会 导致 不 小 的 
损失 。 

E23 
































证 券 投资 技术 指标 分 析 第. 和 人 章 

(2) 投资 者 没有 设立 止 损 点 以 控制 损失 。 很 多 投资 者 遭受 巨大 损失 就 是 因为 没有 设置 
合适 的 止 损 点 ,结果 任 其 错误 无 限 发 展 ， 损 失 越 来 越 大 。 因 此 学 会 设置 止 损 点 以 控制 风险 
是 投资 者 必须 学 会 的 基本 功 之 一 。 还 有 一 些 投资 者 ， 甚 至 是 市 场 老手 ， 虽 然 设 了 止 损 点 ， 
但 在 实际 操作 中 并 不 坚决 执行 ， 结 果 因 一 念 之 差 ， 遭 受 巨 大 损失 。 

(3) 缺乏 市 场 知 识 ， 是 在 市 场 买卖 中 损失 的 最 重要 原因 。 一 些 投资 者 并 不 注重 学 习 市 
场 知 识 ， 而 是 凭 主观 意识 进行 投资 决策 ， 不 会 辨别 消息 的 真 伪 ， 结 果 被 误导 ,遭受 巨大 的 
损失 。 还 有 一 些 投 资 者 仅 凭 书本 知识 来 指导 实践 ， 照 本 宣 科 ， 造 成 巨大 损失 。 江 恩 强调 的 
是 市 场 的 知识 ， 实 践 的 经 验 ， 而 这 种 市 场 的 知识 往往 要 在 市 场 中 摸 扑 深 打 相当 时 间 才 会 真 
正 有 所 体会 。 


4. 江恩 二 十 一 条 买卖 法 则 


(1) 每 次 入市 买卖 ， 损 失 不 应 超过 资金 的 十 分 之 一 。 《< IX 
(2) 永远 都 设立 止 损 位 ， 减 减少 买卖 出 错时 可 能 造成 的 所 闫 |、 
(3) 永 不 过 量 买 卖 。 RAR 六 
(4) 永 不 让 所 持仓 位 转 盈 为 亏 。 SS-、 

(5) 永 不 道 市 而 为 ， 市 场 趋势 不 明显 时 , 主 可 在 场 外 观望。 
(6) 有 怀疑 ， 即 平 仓 离 场 。 入 市 时 要 坚决 、 犹 承 不 决 时 不 要 入 市 。 
(7) 只 在 活跃 的 市 场 买卖 ， 买 卖 清淡 时 不 宜 操 作 。 

(8) 水 不 设 定 目标 价位 出 大 市 全 避免 限 价 出 入 市 ， 而 只 服从 市 场 走 势 。 
(9) 如 无 适当 理由 ， 不 将 所 持仓 平 盘 ， 可 用 止 炸 符 哥 障 所 得 利润。 
(10) 在 市 场 连战 细毛 后 。 可 将 部 分 利润 提 开 。 以 备 急 时 之 需 。 
(11) 买 股票 切忌 具 望 分 红 [ 收 息 (及 市 场 差价 第 一 )。 

(12) 买卖 遭 扒 天 时 ， 切 鼠 赌 徒 式 加 码 :< 以 谋求 捧 低 成 本 。 

(13) 不 要 因为 不 耐烦 而 入 市 ， 也 不 要 肉 为 不 耐烦 而 清仓 。 

(14) 赔 多 赚 少 的 买卖 不 要 做 。 

(15) 入 市 时 设 下 的 止 损 位 ,不 宜 胡 乱 取 消 。 

(16) 做 多 错 多 ， 入 市 要 等 候 机 会 ， 不 宜 买卖 太 密 。 

(17) 做 多 做 空 自 如 ， 不 应 只 做 单 边 。 

(18) 不 要 因为 价位 太 低 而 吸纳 ， 也 不 要 因为 价位 太 高 而 看 空 。 
(19) 永 不 对 冲 。 

(20) 如 无 适当 理由 ， 避 免 胡 乱 更 改 所 持 股 票 的 买卖 策略 。 

(21) 尽量 避免 在 不 适当 的 时 候 金字 塔 式 加 码 。 




















15. 3. 3 正确 选 股 与 选 时 
1. 选 股 


证 券 市 场 投资 ， 选 择 恰当 的 投资 对 象 对 投资 者 而 言 十 分 重要 ,选择 恰当 的 股票 往往 会 
得 到 比 大 市 提供 的 时 机 更 多 的 获 利 机 会 。 但 是 .选择 合适 的 股票 要 求 投资 人 具有 丰富 的 知 
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识 、 智 慧 和 经 验 ， 其 难度 较 大 。 下 面 从 短线 及 中 长 线 投资 两 方面 介绍 如 何 选 股 。 

1) 短线 选 股 

短线 投资 者 一 般 持 股 时 间 不 长 ， 短 则 一 两 天 ， 长 则 一 两 周 。 一 般 不 太 关 心 个 股 的 业绩 
和 潜质 ， 只 关心 个 股 近期 会 不 会 涨 ， 会 涨 多 少 。 所 以 短线 炒 手 的 选 股 方法 更 倾向 于 技术 分 
析 ， 尤 其 是 盘面 分 析 。 短 线 选 股 应 注重 以 下 几 个 方面 。 

(1) 走势 较 强 。 所 选择 的 个 股 走 势 要 比 大 盘 强 ， 即 涨幅 高 于 大 盘 ， 但 下 跌 时 抗跌 性 
强 ， 回 落 慢 ， 而 且 会 脱离 大 势 ， 走 出 自己 的 独立 行情 。 结 合 均线 来 研判 ， 应 选择 出 现金 又 
或 多 头 排列 的 个 股 。 

(2) 有 强 主力 介入 ,成交 量 大 。 如 果 个 股 在 盘 中 有 经 常 性 大 手笔 买单 ， 关 键 处 有 护 盘 
迹象 ， 成 交 活跃 ， 短 线 投资 者 则 可 介入 ， 对 底部 放量 的 股票 尤其 应 加 以 关注 。 

(3) 有 潜在 题材 。 短 线 炒 手 喜 欢 炒 腾 腕 题材 ， 至 于 是 否 真实 并 不 考虑 ， 只 要 市 场 





认同 。 
(4) 是 目前 市 场 的 炒作 热点 。 做 短线 最 尽 买 冷门 股 ， et 些 短期 热点 和 
相对 强势 板块 ， 如 2011 年 3 月 11 日 ,由 于 日 本 地 震 致 的 核 泄漏 危机 使 得 抗御 射 类 药物 
成 为 市 场 热点 ， 相 关 股 票 的 短期 表现 十 分 强势 。 又 如 雍 亚 战 争 带 米 的 资源 类 股票 、 黄 金 
股 等 板块 的 短期 投资 机 会 。 投资 者 选 股 时 若 能 抓 仁 股 市 热点 ， 则 可 获得 较 好 的 收益 。 

(5) 是 强势 板块 中 的 龙头 股 。 在 某 一 热点 板块 走强 的 过 程 中 ， 有 些 个 股 通常 有 大 资金 
介入 背景 ， 有 业绩 提升 为 依托 ， 它 们 在 太 涨 时 冲锋 陷 阵 在 先 ， 回 调 时 走势 抗 屿 ， 是 板块 中 
的 龙头 ， 投 资 这 类 股票 的 短期 收益 地 会 比 较 可 观 。 

(6) 注意 上 市 公 \ 司 公告 中 草 茂 的 个 股 机 会 。 投资 者 计 认 内 上 市 公司 不 定 定期 的 公告 中 找 
出 对 该 公司 重大 经 营 活动 、 股 权重 组 等 对 个 股价 格 有 重大 利好 的 信息 内 容 。 值 得 注意 的 
是 ， 在 决定 是 否 根据 相关 信息 买 人 股票 前 ， 一 段 时 期 的 走势 分 析 ， 因 为 
不 少 个 股 的 股价 已 经 提前 反映 了 公开 公布 的 利好 信息 ， 这 时 就 要 相当 谨慎 。 
07) 岗 妆 运用 爸 种 技术 分 析 工具 以 帮助 优化 买 人 时 机 将 各 种 技术 分 析 工 具 结合 起 来 
使 用 ， 能 有 效 识别 技术 陷阱 。 可 结合 技术 指标 、 形 态 理论 进行 选 股 。 从 技术 指标 来 看 ， 应 
回 注 出 现 见 项 和 卖 出 信号 ， 已 进入 超 买 区 的 股票 ， 尽 量 选择 技术 指标 刚刚 发 出 买 入 信 号 的 
股票 。 从 形态 上 来 看 ， 可 高 度 关注 W 底 、 头 肩 底 、 圆 弧 底 等 。W 底 、 头 肩 底 、 圆 弧 底 放 
量 突破 颈 线 位 时 ， 应 是 买 人 时 机 。 
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发 气短 线 黑 马 股 的 六 点 诀 穿 


(1) 流通 市 值 小 ， 基 本 处 于 流通 盘 在 5 000 万 元 以 下 ,流通 市 值 3 亿 元 以 内 ， 主 要 是 便于 中 小 资金 做 

。 例 如 2009 年 4 月 的 高 淳 陶 次 、 成 飞 集成 以 及 现在 的 广 晨 有 色 等 都 是 小 盘 股 中 爆发 的 精英 。 

(2) 股票 价格 相对 低廉 基本 面 情况 不 是 很 坏 ， 投机、 投资 两 适宜 的 品种 ,主力 即使 一 次 坐庄 失败 ， 
长 期 投资 也 适合 。 例 如 2007 年 2 月 的 青海 三 普 ( 现 名 “三 普 药 业 ”) 。 

(3) 远离 历史 套牢 盘 或 者 说 是 套牢 资金 相对 较 少 的 次 新 股 ， 便 于 敢死队 资金 发 挥 短期 攻势 ， 像 2009 
年 12 月 的 吉 峰 农机 、2010 年 8 月 底 的 过 桥 苗 业 等 。 

(4) 离 中 短期 技术 指标 甚 远 ， 偏 离 平 均线 太 多 ， 技 术 反 抽 和 反弹 能 力 强烈 。 

(5) 在 可 以 预见 的 前 后 3 个 月 时 间 里 ， 没 有 多 大 的 大 小 非 减 持 和 限 售 股 筹码 抛售 压力 。 


BB 


证 券 投资 技术 指标 分 析 ,入神 


(6) 众人 普遍 不 看 好 ， 各 种 渠道 都 有 唱 空 声 ， 主 力 利于 搜集 筹码 。 


2) 中 长 线 选 股 

股 详 日 “炒股 就 是 炒 未 来 "， 它 道明 了 中 长 线 选 股 的 关键 在 于 成 长 性 。 因 此 ， 与 短线 
选 股 不 同 的 是 ， 中 长 线 选 股 注重 的 是 基本 面 。 中 长 线 选 股 可 从 以 下 几 方 面 考虑 。 

(1) 上 市 公司 所 属 行业 。 中 长 线 投资 应 选择 有 拐点 出 现 或 发 展 前 景 良好 、 国 家 政策 重 
点 支持 等 行业 ， 如 “十 二 五 规划 ”提出 的 七 大 新 兴 产业 中 的 新 能 源 、 新 材料 、 高 端 装备 制 
造 、 节 能 环保 等 行业 。 对 所 属 行业 有 垄断 性 、 科 技 附加 含量 高 、 在 细 分 市 场 上 占有 很 大 份 
额 、 市 场 进 入 有 封闭 性 壁垒 的 上 市 公司 ， 应 尤其 加 以 关注 。 

(2) 市 牧 率 高 低 。 一 般 而 言 ， 选 股 时 市 盘 率 越 低 越 好 。 但 对 于 朝阳 行业 ， 由 于 对 未 来 
业绩 的 高 预期 使 其 市 到 率 普遍 偏 高 。 若 目光 放 长 远 些 ， 该 高 市 表 率 会 随 业 绩 的 迅速 提高 而 
大 幅 降 低 ， 则 当前 市 瑶 率 并 不 为 高 。 因 此 ， 对 朝阳 行业 的 市 至 率 高 低 可 适当 放宽 。 

(3) 上 市 公司 业绩 增长 情况 。 上 市 公司 业绩 增长 情况 可 从 每 股 收益 、 净 资产 收益 率 、 
毛利 率 等 方面 进行 考察 。 一 般 而 言 ， 这 些 指标 值 越 大 、 增 长 ) 快 ， 越 表明 公司 业绩 增长 状 
况 良好 ， 发 展 潜力 大 ， 值 得 中 长 线 投资 。 -3 

(4) 主 营业 务 情况 。 中 长 线 投资 应 选择 主 营业 务 清晰 、 突 出 的 上 市 公司 ， 且 利润 主要 
来 源 于 主 营业 务 ， 而 非 出 让 资产 或 股权 收益 等 偶然 所 得 ， 偶然 所 得 带 来 的 业绩 大 幅 增 长 是 
不 持久 的 ， 不 值得 中 长 线 持 有 。 二 

(5) 上 市 公司 管 再 层 素质 ， 一 个 成 项 的 长 线 投资 者 在 选 股 的 时 候 ， 除 了 要 对 上 市 公司 
所 属 行业 、 业 绩 状 况 、 公 司 产品 及 市 场 等 基本 面 进行 分 析 外 ， 通常 还 要 考察 管理 层 素质 。 
管理 层 是 公司 的 掌 能 者 ， 他 们 痰 定 着 公司 的 战略 发 展 方向 有 内 部 资源 配置 。 在 同样 条 件 
下 ， 优秀 的 企业 管理 者 可 以 使 企业 发 展 得 更 快 ， 利润 增 长 得 更 多 ， 这 样 的 上 市 公司 股票 才 
是 中 长 线 投资 者 应 选择 的 

(6) 可 选择 机 构 重仓 股 建仓 ， 如 基金 二 各 胶 ; >QFT 重仓 股 、 社保 重仓 股 等 。 因 为 机 构 
在 买 人 这 些 股权 时》 者 有 研究 团队 对 上 市 公司 基本 面 进行 过 研究 ， 是 准备 长 期 持 有 的 ， 投 
资 者 买 这 些 股票 是 利用 他 们 的 研究 成 果 来 指导 自己 投资 ， 另 一 方面 普通 投资 者 因为 资金 
小 ， 在 与 机 构 博弈 中 ， 具 有 进出 股市 快 的 优点 。 
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中 长 线 投资 一 定 要 立足 成 长 性 ， 而 不 仅仅 是 绩优 。 应 关注 未 来 业绩 ， 而 非 现 在 业绩 。 
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巴菲特 和 查理 。 芒 格 的 四 过 滤器 选 股 方法 


巴菲特 和 查理 。 芒 格 在 1977 年 致 股东 的 信 中 清晰 地 表述 了 他 们 的 选 股 方法 ， 他 们 选择 证 券 股票 的 方 
式 和 在 收购 企业 时 整体 评估 企业 的 方式 相同 ， 其 选 股 方法 有 4 个 。 

(1) 可 以 理解 的 

(2) 有 良好 的 长 期 前 景 

(3) 由 诚实 和 能 干 的 人 经 营 ， 

(4) 处 在 一 个 非常 有 吸引 力 的 价格 。 


Sa 


ww 
司 。 别提 示 


随 着 股票 市 场 的 大 扩容 ， 当 前 中 国 的 上 市 公司 已 经 有 2 000 多 家 ， 选 股 的 难度 也 越 来 越 大 。 其 实 ， 
选 股 最 好 只 选 “ 自 己 最 熟悉 的 一 些 股票 "。 


2. 选 时 


投资 股票 ， 选 股 固然 是 很 重要 的 一 环 ， 不 过 即便 是 好 股票 ， 也 有 下 跌 的 时 候 。 由 于 股 
票 价格 每 个 交易 日 都 在 变化 ， 所 以 如 何 把 握 买卖 的 时 机 就 显得 尤为 重要 。 选 时 技巧 包括 买 
卖 两 个 方面 。 

1) 选 时 买 进 的 技巧 

(1) 绩优 股 的 股价 低 于 同类 其 他 股票 时 ， 应 买 进 。 

(2) 当 上 市 公司 扭亏 为 乔 时 ， 应 买 进 。 ~ 

(3) 在 上 市 公司 增资 时 ， 应 买 进 。 SNN 

(4) 在 股票 市 价 跌 至 公司 净 资 产 额 的 一 半 时 ， SS 

Se ep 应 

(6) 股价 跌 至 谷底 ， 再 也 难以 下 跌 时 ， SN 

(7) 利好 消息 在 股市 盛传 时 ， 应 买 进 。 A 

(8) 预期 利空 全 部 兑现 之 时 ， 应 买 进 > 

(9) 盘整 多 时 ， 浮 筹 已 基本 消化 之 时 、 应 买 进 。 4 

(10) 不 确定 消息 造成 股价 暴跌 之 时 ， 应 买 进 。 人 广 

(11) 政策 及 股市 外 围 条 件 (到 经 济 复苏 ， 政府 将 油 丰 重大 利好 政策 ) 有 利于 股市 发 展 
之 时 ,应 买 进 。 ,个 一 发 

(12) 股市 清 泪 3E 券 营业 网 点 门 可 歇 蕉 之 计 应 买 进 。 

2) 选 时 卖 出 的 技巧 从 

G) 股市 审 有 50 色 的 股票 上 涨 ， 有 30% 的 股票 下 跌 ， 其 余 20% 的 股票 价格 平稳 时 ， 
应 卖 出 。 

(2) 上 市 公司 的 股票 市 价 升 至 其 公司 资产 额 的 两 倍 时 ， 应 卖 出 。 

(3) 股市 涨 势 呆 沾 或 停止 时 ， 应 卖 出 。 

(4) 股市 升 势 放 缓 或 由 升 转 跌 之 时 ， 应 卖 出 。 

(5) 股价 到 达 最 高 峰 时 ， 成 交 量 却 萎缩 ， 意 味 着 暂时 没有 买 气 。 在 此 价位 卖 出 的 压力 
会 到 来 ， 应 卖 出 。 

(7) 股价 上 涨 后 ,成交 量 加 大 而 价位 并 没有 继续 上 涨 ， 应 卖 出 。 

(8) 如 果 某 热门 股票 大 幅 上 涨 8 一 20 天 ， 这 叫 热门 的 极点 顶部 ， 要 立即 卖 出 。 

(9) 如 果 某 股票 宣布 分 股 后 ， 已 经 上 涨 1~2 个 星期 ， 约 上 涨 20 外 一 30 外 ， 则 要 考虑 
卖 出 。 

(10) 当 每 个 人 都 知道 一 个 股票 会 继续 上 升 ， 情 绪 极 度 兴奋 时 ,要 考虑 卖 出 。 

(11) 如 果菜 股票 上 涨 ， 而 同行 业 的 其 他 重要 股票 没有 同步 上 扬 ， 要 考虑 卖 出 。 

(12) 当 你 的 股票 在 上 涨 的 第 三 波 或 第 四 波 上 创新 高 时 ， 要 考虑 卖 出 。 
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在 证 券 投资 领域 里 ， 时 机 只 偏爱 那 种 有 准备 的 头脑 ,投资 者 应 关注 市 场 变化 ， 对 各 种 事态 保持 高 度 
的 专业 敏感 性 ， 时 刻 准备 对 市 场 变化 作出 反应 。 
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案例 一 


移动 平均 线 (MA) 运 用 实例 








图 这 里 以 5 日 MA 务 代 ~ 


A(10 月 8 日 )、 


BCI.27 日 )、 


如 图 15. 3 所 示 为 站 请 动 为 (0003387 在 so oe 日 主 2010 年 11 月 30 日 期 间 的 股价 日 K 线 


CGI1 月 5 日 )、D(11 月 22 日) 四 点 是 对 应 


于 壮 氏 八大 法 央 中 于 法则 的 买 入 点。 图 中 以 5 月 狗 线 为 例 ， 故 A、B、C、D 四 点 均 为 短线 操作 的 买 


入 时 机 。 
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证 券 投资 学 


如 图 15.4 所 示 为 新 湖 中 宝 (600208) 在 2010 年 7 月 21 日 至 2010 年 11 月 17 日 期 间 的 股价 日 K 线 图 ， 
这 里 以 5 日 MA 为 例 ，E(8 月 9 日 )、F(8 月 27 日 )、G(9 月 8 日 )、H(l11 月 3 日 ) 四 点 是 对 应 于 葛 氏 八大 
法 则 中 卖 出 法 则 的 卖 出 点 。 图 中 以 5 日 均线 为 例 ， 故 下 、F、G、H 四 点 均 为 短线 操作 的 卖 出 时 机 。 





101021 10117 101214 
6 MAVOLS: 24077 MAVOLIO 23202 








如 图 15.5 所 示 为 柴 邹 药 业 (002118) 在 2010. 年 9 六 15 日 至 2011 年 1 月 27 日 期 间 的 股价 日 K 线 图 ， 
以 5 日 MA 和 10 日 MA 为 例 , 在 人 点 处 C2010 疼 10 月 12 日 ), 5 日 MA 自 下 而 上 穿越 10 日 MA， 称 为 
“金丸 点 "， 是 明显 的 短线 买 进 点 ; 在 B 直 处 t2011 年 1 月 13 MA 自 上 而 下 跌 破 10 日 MA， 称 
为 “ 死 又 点 ”， 是 明显 的 短线 安 虹 六 . : 


> 全 平滑 异同 移动 平 
a 





RMACD) 运用 实例 
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如 图 15.6 所 示 为 中 色 股 份 (000758) 在 2010 年 9 月 3 日 至 2010 年 12 月 9 日 期 间 的 股价 日 KK 线 图 ， 
以 此 为 例 来 说 明 MACD 指标 的 运用 。 其 中 A 点 ,在 低档 区 域 DIF 向 上 突破 DEA, 发 出 买 进 信和 号， 对 应 
A， 点 (9 月 30 日 ) 为 买 入 点 ; B 点 ,在 高 档 区 域 DIF 向 下 跌 破 DEA， 发 出 卖 出 信和 号， 对 应 B ”点 (11 月 5 
日 ) 为 卖 出 点 。 


证 券 投资 技术 指标 分 析 ,。 
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案例 三 ”相对 强 弱 指标 (RSD 运 用 实例 











如 图 15.7 所 示 为 彩虹 股份 (600707) 在 2010 年 8 内 de 也 宇 2010 年 12 月 2 日 期 间 的 股价 日 K 线 图 以 
此 为 例 来 说 明 RSI 指标 的 运用 。 图 中 人 点 处 NeRSI 在 高 特 自 上 而 下 跌 破 12RSI， 发 出 卖 出 信号 ， 对 应 的 A” 
点 为 卖 出 点 ; 在 BB 点 ，6RSI 在 低档 自 下 而 上 上 突破 \12RSI， 发 出 买 入 信号 ， 则 对 应 地 在 B， 点 可 以 买 进 加 仓 ; 
图 中 心 处 ，6RSI 小 于 20， 市 场 处 于 超 卖 梁 态 》、 对 应 的 C' 处 (10 有 天 里 和 10 月 18 日 ) 均 为 买 进 点 。 


Ee 
二 案例 四 “随机 指标 (KDJ 








如 图 15. 8 所 示 为 福田 汽车 (600166) 在 2010 年 11 月 23 日 至 2011 年 2 月 10 日 期 间 的 股价 日 民 线 图 ， 
以 此 为 例 来 说 明 KDJ 指标 的 使 用 。 图 中 A 点 处 ，K 线 从 80 以 上 自 上 而 下 跌 破 D 线 ， 发 出 卖 出 信号 ， 对 
应 A' 点 (2010 年 12 月 24 日 ) 为 卖 出 点 ; B 点 , 区 值 和 D 值 均 在 20 以 下 ， 处 于 超 卖 区 域 ， 且 开 线 自 下 而 
上 突破 了 线 ， 发 出 买 进 信号 ， 对 应 B' 点 (2011 年 1 月 26 日 ) 为 买 入 点 。 
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移动 平均 线 是 连续 若干 个 交易 日 的 收盘 价格 的 算术 平均 值 ， 作 用 在 于 取得 一 段 时 
期 的 平均 股价 的 移动 趋势 ， 以 避免 人 为 的 股价 操作 。 其 移动 趋势 虽然 较 慢 ,但 比较 能 
反映 真实 的 股价 变动 。 移 动 平均 线 的 运用 法 则 主要 有 葛 氏 八大 法 则 和 金 又 死 又 法 则 。 

平滑 异同 移动 平均 线 是 一 种 中 、 长 线 技术 指标 ， 它 实际 就 是 运用 快速 与 慢 速 移动 
平均 线 聚合 与 分 离 的 征兆 来 研判 买 入 与 卖 出 的 时 机 。 

相对 强 弱 指 标 是 通过 比较 一 定时 期 内 相 邻 两 天 之 间 收 盘 价 格 的 平均 上 涨 数值 与 平 
均 下 跌 数值 来 分 析 市 场 买 、 卖 盘 的 方向 和 实力 ， 进 而 判断 未 来 市 场 的 走势 ， 它 是 短 中 
线 操作 的 先行 指标 XA 

及 薪 物 寂 是 齐 用 法 芭 认 来 席 过 并 市 的 起居 起 妆 观 订 ， /六 汪 民 当日 收 训 从 与 日内 
高 低 价位 之 间 的 比较 ， 来 判断 短期 内 行情 变化 的 方向 * \ 是 所 种 更 为 敏感 的 指标 

了 和 本 人吉)、 拉 当代 动人 和 人 对本 
情 的 趋势 ， 是 较为 有 效 的 短期 技术 分 析 工 具 。 人 下 上- 

素 离 率 指标 是 价格 与 移动 平均 的 偏离 程 庶 , Jy 如 果 股 价 偏离 移动 平 
均线 太 远 ,不管 是 在 移动 平均 线 上 方 还 塘 下 方 ， 都 有 向 平均 线 回归 的 要 求 。 

能 量 湖 指标 是 由 美国 著名 技术 痰 师 欧 兰 威 尔 在 继 “ 葛 氏 八 大 法 则 ”之 后 创立 的 又 
一 大 技术 指标 。 它 根据 每 天 价格 的 次 礼 情况 ， 将 每 日 的 向 次 蝇 按 照 正 负 方 向 进行 界 计 ， 
从 而 预测 未 来 行情 的 演变 趋势 5 在 实际 应 用 时 ， 能 攻 湖 独 标 用 来 判断 大 盘 或 个 股 的 顶 
背离 或 底 背离 现象 较 好 攻 - sw X 

江 思 理论 是 大 活 名 投资 大 师 成 康 江恩 大 帝 提 出 的 以 研究 监测 股市 为 主 的 理论 休 
系 ， 包括 江 赴 时间 法 则 、 江 思 价 格 法 则 和 和 活 思 线 等 ， 他 提出 的 二 十 一 条 买卖 法 则 对 投 
资 者 极 具 指导 读 义 ， 








多 sss 


我 会 把 注意 力 放 在 那些 已 知 且 重 要 的 事情 上 ,而 不 是 大 盘 下 一 步 的 走势 。 





雪 拜 。 戴 维 斯 [ 美 ] 
价值 投资 最 重要 的 ， 就 是 能 以 最 低 的 价格 ， 买 到 潜在 价值 最 高 的 东西 。 
罗 伯 . 山 朋 [ 美 ] 
如 果 你 没有 持 有 一 种 股票 10 年 的 准备 ， 那 么 连 十 分 钟 都 不 要 持 有 这 种 股票 。 
一 一 沃 伦 .巴菲特 [ 美 ] 
你 必须 设 定 长 期 的 投资 目标 ， 以 避免 因 短期 的 失利 使 挫折 感 油 然 而 生 。 
一 一 青 尼斯 ， 李 [ 美 ] 


BEY/ 


证 券 投 资 技术 指标 分 析 ,se 





习 题 
选择 题 
1. OBV 线 表明 了 量 与 价 的 关系 ， 最 好 的 买 人 机 会 是 ( ) 。 
A. OBV 线 上 升 ， 此 时 股价 下 跌 B. OBV 线 下 降 ， 此 时 股价 上 升 
C. OBV 线 从 正 的 累积 数 转 为 负数 D. OBV 线 与 股价 都 急速 上 升 
2. 下 面 指标 中 ,根据 其 计算 方法 ， 理 论 上 所 给 出 买 、 卖 信号 最 可 靠 的 是 ( ) 。 
A. MA B. MACD C.OBV D. KDJ 
3. 某 股 上 升 行情 中 ，KD 指标 的 快 线 倾斜 度 趋 于 平缓 ， 出 现 这 种 情况 ， 则 股价 ( )。 
A. 需要 调整 B. rR 
C. 要 看 慢 线 的 位 置 D. 无 参考 价值 


4. 股市 中 常 说 的 黄金 交叉 ， 是 指 ( 
人 A. 短期 移动 平均 线 向 上 突破 长 期 移动 平均 线 2 和 
B. 长 期 移动 平均 线 向 上 突破 短期 移动 平均 线 NN 
C, 短期 移动 平均 线 向 下 突破 长 期 移动 平均 线 AN 
D, 长 期 移动 平均 线 向 下 突破 短期 移动 平均 多 2X 


MACD 指 标 出 现 项 背离 时 应 ( NS- 


a 


A. 买 人 B. 观望 入 C. 卖 出 ~ D. 无 参考 价值 
6 天 市 声 处于 直 天 还 是 雪人 阁 h 
A. KDJ BBIAS RS D. W%%R 


简 答题 所 RK X 
,SN 

1. 简 述 葛 兰 po. 处 

尔 cy 

3. 相对 强 弱 指标 (RSD) 的 运用 法 则 有 哪些 ? 

4. 简 述 随机 指标 (KDJ) 的 运用 法 则 。 

5. 简 述 江恩 理论 的 主要 内 容 。 


论述 题 


1. 投资 者 在 证 券 投 资中 如 何 对 心理 行为 误区 进行 调节 ? 
2. 如 何 进行 中 长 线 选 股 ? 


案例 分 析 题 


试 运用 MACD 指标 对 如 图 15. 9 所 示 的 北京 利 尔 (002392) 的 股价 日 K 线 图 (2010. 9. 14 一 2010. 12. 24) 


进行 分 析 ， 找 出 该 股 的 买卖 点 。 


Sa 
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] [ 美 ] 兹 维 ,十 迪 ，[ 
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财务 会 计 类 

序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 | 序号 书 -省 标准 书号 定价 

1_ | 基础 会 计 7-301-24366-4 | 孟 ” 铁 | 35.00 ‖ 23 | 中 级 财务 会 计 习 题 集 “|7-301-25756-2 | 吴 39.00 

2 _ | 基础 会 计 ( 第 2 版 ) 7-301-17478-4 | 李 秀 莲 | 38.00 ‖ 24 | 高 级 财务 会 计 7-81117-545-5 | 程 明 娥 |46.00 

3 _ | 基础 会 计 实验 与 习题 7-301-22387-1 | 左 _ 查 | 30.00 | 25 | 高 级 财务 会 计 7-5655-0061-9 | 王 奇 杰 |44.00 

了 ee 企业 财务 会 计 模 拟 实 

4 | 基础 会 计 学 7-301-19403-4 | 窦 亚 芹 | 33.00 || 26 < 务 会 计 模拟 实习 7-5655-0404-4 | 董 晓 平 |25.00 

到 
让] 指 字 5 本 
5 中 二 学习 指导 与 。 | 7.301-16309-2 | 裴 玉 | 28.00 | 27 | 成 本 会 计 学 7-301-19400-3 | 杨 尚 军 |38.00 
习题 集 

6_ | 基础 会 计 7-301-23109-8 | 田 凤 彩 | 39.00 中 28 | 成 本 会 计 7-5655-0482-2 | 张 红 漫 |30.00 

7_ | 基础 会 计 学 7-301-16308-5 | 普 晓 本 | 39.00 ‖ 29 | 成 本 会 计 和 7-301-20473-3 | 刘 建 中 |38.00 
法 与 税务 会 计 实 

8 会 计 实 务 7-301-24730-3 | 杜 天 字 | 35.00 | 30 ee 实用 教 |7.301.21422.0 | 张 巧 良 |4s.00 
旺 ( 第 2 

是 习 是 与 买 又 ep 

9 i 7-301-19449-2 | 王 保 忠 | 30.00 ‖ 31 | 初级 财务 管理 7-301-20019-3 | 胡 淑 嫌 | 42.00 

10 7-301-26239-9 | 刘 爱 香 财务 会 i 7-301-23190-6 | 李 柏 生 |39.00 

11 7-301-24872-0 | 部 \ 7-301-21060-4 | 骆 永 菊 |42.00 


12 | 会 计 学 原理 与 实务 (第 2 版 )| 7-301-18653-4 7-301-20407-8 | 张 思 强 |42.00 


初级 财务 会 计 模 拟 实 训 
教程 

14 | 初级 会 计 学 习题 集 7-301-25671-8 
15 | 会 计 规 范 专 题 (第 2 版 ) | 7-301-23797-7 


7-301-23864-6 7-301-20042-1 | 成 ” 兵 |40.00 


7-301-21887-7| 陈 _ 玮 |44.00 
7-301-21423-7| 胡 振兴 |48.00 









16_| 会 计 综 合 实 训 模 拟 教 程 _| 7-301-20730-7 7-301-20275-3 | 张 献 英 |30.00 
17 | 预算 会 计 7-301-22203-4 7-301-20906-6| 赵 晓 波 |38.00 
18 | 会 计 电 算 化 7-301-23565-2 7-81117-955-2 | 宋 传 联 |36.00 
19 | 政府 与 非 营利 组 织 会 计 _| 7-301s21504-3 7-301-25365-6| 杨 区 |39.00 
20 | 管理 会 计 7-301-26285-6| 李 巧 巧 |38.00 
21 | 管理 会 计 7-301-26267-2 | 刘辉 |45.00 
22 | 中 级 财务 会 计 7-301-23772-4 


7-301-24750-1 























































































































1 
: 7-301-25180-5 
3 7-301-23854-7 
4 7-301-22980-4 7-301-19295-5 
5 7-5655-0078-7 | 尹 少 华 | 42.00 7-301-22450-2 
6 7-301-21178-6 | 雷 金 荣 | 39.00 7-301-19351-8 
7 第 2 版 7-301-18536-0 | 陈 嘉 莉 | 42.00 7-301-21528-9 
8 7-301-21059-8 | 高 爱 起 | 42.00 7-301-20728-4 

企业 管理 理论 与 应 
9 | Br 管理 更 论 与 应 用 | 7-301-21603-3 38.00 项 目 管理 7-301-21448-0 | 程 敏 |39.00 
10 | 新 编 现代 企业 管理 7-301-21121-2 48.00 项 目 管理 7-301-24823-2| 康 乐 [39.00 
11 | 统计 学 原理 (第 2 版 ) 7-301-25114-0 | 刘 晓 利 | 36.00 公司 治理 学 7-301-22568-4| 蔡 锐 |35.00 
| 企业 经 营 沙盘 模拟 se 
12 | 统计 学 原理 7-301-21061-4 | 韩 字 | 38.00 人 营 ERP 沙盘 模拟 | 7.301-26163-7| 攻 红 杰 |45.00 
教程 (第 2 版) 
13 | 统计 学 原理 与 实务 7-5655-0505-8_| 徐 静 霞 | 40.00 
市 场 营销 类 

序号 书 名 | 标准 书号 [ 主 编 [ 定价 | 序号 标准 书号 | 主 编 | 定价 
1 | 市 场 营销 | 7-301-21056-7 | 马 营 敏 | 42.00 4 7-301-19855-1 | 陈 _ 阳 |45.00 
¥ | 2 | 7-301-21165-6 | 喜 连 升 | 42.00 上 5 | 市 场 营销 学 7-301-21166-3 | 杨 楠 |40.00 

营销 学 实用 教程 车 销 理 论 上 已 字 了 

3 | 市 场 癌 销 学 实用 教程 第 | oaess 林 小 兰 | 48.00 上 6 | 市场 音 销 理论 与 实务 |7.301-20628-7 | 那 视 |4000 


2 版 ) (第 2 版 ) 





















































人 资源 管理 教程 












7-301-19098-2 


7-301-20281-4 


7-301-25511-7 


7-301-24615-3 



































7-301-20089-6 


7-5655-0193-7 


7-301-23078-7 


序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 标准 书号 | 主 编 | 定价 
7 _| 市 场 营销 学 (第 2 版 ) 7-301-24328-2 | 王 槐 林 | 39.00 7-5655-0057-2| 肖 立 |37.00 
8 _ | 国际 市 场 营销 学 7-301-21888-4 | 董 飞 | 45.00 ‖ 15 | 客户 关系 管理 实务 7-301-09956-8| 周 锅 来 |44.00 
9 | 营销 策划 7-301-23204-0 | 杨 楠 | 42.00 | 16 改 | 7-301-23911-7 | 徐 ” 伟 |40.00 
10 | 营销 策划 7-301-26027-2 | 张 如 | 3800 17 7-301-23418-1 | 李 策 |29.00 
11 | 市 场 营销 策划 7-301-23384-9 | 杨 勇 | 4000 | 18 7-301-20048-3 | 郭 秀 君 |49.00 
12 的 要 7-301-23827-1 | 杨 佐 飞 | 48.00 | 19 | 消费 心理 学 (第 2 版 ) |7-301-25983-2 | 减 良 运 |40.00 
13 | 现代 推销 与 7-301-25695-4 | 凌 奉 才 | 48.00 ‖ 20 | 零售 学 (第 2 版 ) 7-301-26549-9 | 陈 文 汉 |39.00 
工商 管理 类 
序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 | 序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 
企业 文化 理论 与 实务 (第 _ Mb 出 ， 理 论 应 用 与 3 
1 2 版) 7-301-24445-6 | 王 水 嫩 | 35.00 ‖」 10 7-301-24465-4 | 郭 占 元 |38.00 
2 | 企业 战略 管理 实用 教程 | 7-81117-853-1 四 四 7-301-25557-5 | 周 华 |42.00 
(第 2 版 ) 
3 7-301-23419-8 实用 教程 |7-301-17472-2 | 任 焕 琴 |42.00 
4 7-301-24502-6 理论 与 实务 ”| 7-5655-0155-5| 李 泓 欣 |45.00 
5 7-5655-0472-3 | 方 哲学 与 企业 文化 “|7-5655-0433-4 | 刘 峰 涛 |34.00 
6 验 教程 7-301-25879-8 跨国 公 7-5038-4999-2 | 冯 和 雷鸣 |28.00| 
7_ | 组织 行 用 教程 7-301-20466-5 7-5655-0370-2 | 代 海 涛 | 36.00 
8 _ | 质量 管理 (第 2 版 ) 7-301-24632-0 跨 7-301-20027-8 | 曼 梭 |35.00 
9 | 创业 学 7-301-15915:6 Er PY 7-301-26341-9 | 王 志 比 |33.00| 
> ”人 力 资源 管理 类 


畅 铁 民 


48.00| 





40.00| 



































序号 书 名 书号 编著 者 | 定价 | 序号 书 名 书号 编著 者 | 定价 
1_ | 会 展 服务 管理 7-301-16661-1 | 许 f 36.00‖」 4 | 服务 性 企业 战略 管 7-301-20043-8| 黄 其 新 |28.00 
现代 服务 业 管理 原理 
2 | 非 营利 组 织 管理 7-301-20726-0 | 王 智慧 | 33.00 2 7-301-17817-1| 马 勇 |49.00 
方法 与 案例 
3_ | 服务 营销 7-301-21889-1 | 能 凯 | 45.00 
经 济 、 国 贸 、 金 融 类 
序号 书 名 书号 编著 者 | 定价 | 序号 书号 编著 者 | 定价 
1 | 宏观 经 济 学 (第 2 版 ) 7-301-19038-8 | 塞 令 香 | 39.00‖ 6 7-301-18786-9| 王 “ 妍 |30.00 










































第 2 版 ) 


2 | 西方 经 济 学 实用 教程 7-5655-0302-3 | 杨 仁 发 | 49.00 上 7 | 7-301-18798-2 | 
(第 2 版 ) 
3 7-301-24786-0 | 姜 保 十 | 42.00 ‖ 8_| 国 际 贸易 (第 2 版 ) 7-301-19404-1 
4 7-301-24573-6 | 钱 津 | 42.00 ‖ 9 | 国际 贸易 实务 (第 2 版) |7-301-20486-3 
国 易 结算 及 其 单 证 
5 | 矿业 经 济 学 7-301-24988-8 | 李 创 | 38.00 | 10 |。 |7-301-25733-3 | 卓 乃 坚 |42.00 








































序号 书 名 书号 


11 | 政治 经 济 学 原理 与 实务 | 7 301.22204 1 
(第 2 版 ) 一 


书 名 书号 编著 者 | 定价 








货币 银行 学 7-301-21345-2| 李 ”六 |42.00 











12 | 政治 经 济 学 7-301-24891-1 国际 结算 (第 2 版 ) 7-301-17420-3 35.00 
13 | 国际 商务 (第 2 版 ) 7-301-25366-3 国际 结 7-301-21092-5 42.00 














14_| 国 际 贸易 实务 7-301-20919-6 金融 工程 学 7-301-18273-4 和 |30.00 

15 网 际 名 加 规 则 与 注 出 中 业 7-301-19384-6 生 汪 二 程 兰 国 论 与 中 务 7-301-21280-6 42.00 
务 操作 实务 (第 2 版 ) (第 2 版 ) 

16 | 国际 贸易 实 训 教 程 7-301-23730-4 7-301-23351-6 48.00 




















17 | 国际 经 贸 7-301-23876-9 7-301-22388-8 35.00 
18 | 中 国 对 外 贸易 概论 7-301-23884-4 7-301-23819-6 41.00 
国际 贸易 理论 、 政 策 与 案 i 
19 例 分 析 7-301-20978-3 7-301-25914-6 | 盖 锐 |39.00 
4 





7-301-19967-1 
7-301-25556-8 


财政 学 7-301-23814-1 | 何 育 静 |45.00 
7-301-22567-7 | 陶 启 智 |32.00 








东南 亚 南 亚 商务 环境 概 


7-301-21236-3 ™ 
2 论 (第 2 版) 


7-301-25823-1 | 韩 ” 越 |42.00 





7-301-15062-7 


7-301-21527-2 38.00 


7-301-24697-9 
7-81117-852 寺 
更 多 教学 资源 如 电子 课件 、 电 子 料 章 ,习题 答 
浏览 更 多 专业 教材 ， 请 扫 下 面 的 三 维 码 ， 
业 教 材 、 浏 览 教材 目录 、 内 容 简介 等 信息 ， 并 可 在 线 申 


37.00 






























柱 第 六 事业 ; 
1 方 微 信 ( 微 人 











MI 
感谢 您 使 用 我 们 的 教 林 , 欢迎 您 随时 与 我 们 联系 , 我 们 将 及 时 做 好 全 方位 的 服务 .联系 方式 : 010-62750667, wangxc02@163.com， 
pup_6@163.com，lihu80 加 163.com， 欢 迎 来 电 来 信 。 客户 服务 QQ 号 ，1292552107， 欢 迎 随时 咨询 。 





